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경제분석국  

거시경제분석과 

연락처
788-3775

원/달러 환율

원/달러 환율 하락세 지속

(단위: 월평균, 원)

11월

1,1031,103

12월

1,0861,086

10월

1,1291,129

소   비

소매판매액은 큰 폭 반등하면서 전반적으로 개선 추세

(단위: 전월대비, %)

11월

5.65.6

10월

-2.9-2.9

9월

3.13.1

건설투자

(단위: 전년동월대비, %)

건설기성액은 2개월 연속 

감속세를 보이는 등 둔화

9월

17.917.9

11월

-1.0-1.0

10월

-1.8-1.8



경제동향

Ⅰ

최근 우리경제는 수출이 견조한 증가세를 유지하고 소비가 개선되는 모습이나, 건설투자는 
둔화세 지속

⊙  2017년 12월 중 수출은 조업일수 부족(2일)에도 불구하고 일평균수출액이 동월 기준으로 사상 

최대 실적을 기록하는 등 견조한 증가세를 지속

-  일평균수출액(매년 12월기준, 억달러): (’12)20.9→(’14)20.6→(’16)18.4→(’17)21.8

⊙  소비는 소매판매액이 전월 일시적인 감소에서 큰 폭으로 반등하면서 전반적으로 개선 추세를 

보이고 있으며, 소비자심리지수는 장기평균(100)을 상회해 높은 수준으로 향후 소비 확대  

가능성을 지지

- 소매판매액(전월대비,%):(’17.9월)3.1→(10월)-2.9→(11월)5.6

- 소비자심리지수:(’17.10월)109.2→(11월)112.3→(12월)110.9

⊙  다만 건설투자의 경우 건설기성액이 2개월 연속 감소세를 보이는 등 둔화

건설기성액(전년동월대비,%): (’17.9월)17.9→(10월)-1.8→(11월)-1.0

소비자물가는 12월 중 전년동월대비 1.5%의 상승률을 기록해 여전히 낮은 수준을 나타냄

⊙  낮은 소비자물가상승률은 채소류 가격하락 등에 주로 기인

⊙  2017년 연간 소비자물가는 원유와 농축수산물 가격 상승 등 공급측 물가압력에 의해 전년대비 

1.9% 상승

- 소비자물가상승률(전년대비,%): (’15)0.7→(’16)1.0→(’17)1.9

원/달러 환율은 12월 중 하락세를 지속하였으며, 국고채금리(3년만기)는 전월에 비해 소폭 하락

⊙  원/달러 환율은 국내외 경기개선추이와 글로벌 미국 달러화 약세에 따라 가파른 하락세를 지속

하며 12월 월평균 1,086원을 기록

⊙  국고채금리(3년 만기)는 통화당국이 추가적인 기준금리 인상에 신중을 기할 것이라는 예상이 

시장금리에 반영되면서 12월 중 전월(2.15%)보다 낮은 2.10%를 시현
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[표 1] 주요 거시경제지표
(전년동기대비 증가율, %)

2015 2016 2017

연간 연간 1Q 2Q 3Q 4Q 10월 11월 12월

전산업생산 1.9 2.9
3.9

(1.3)
2.7

(-0.3)
3.9

(1.3)
-

-2.4
(-1.8)

1.7
(1.2)

-

광공업생산 -0.3 1.0
3.7

(1.6)
0.5

(-2.3)
3.5

(1.5)
-

-6.1
(-1.5)

-1.6
(0.2)

-

서비스업생산 2.9 3.0
2.6

(0.9)
2.3

(0.6)
3.2

(1.4)
-

-0.3
(-1.9)

4.1
(2.5)

-

소매판매액 4.1 4.3
1.9

(-0.5)
1.7

(1.2)
4.3

(1.1)
-

-0.2
(-2.9)

6.5
(5.6)

-

설비투자지수 6.3 -1.3
18.1
(5.6)

17.7
(4.4)

20.5
(-0.4)

-
-3.8

(-14.8)
6.3

(10.1)
-

건설기성액(불변) 5.0 15.5
17.9
(5.9)

13.6
(-1.1)

13.4
(0.7)

-
-1.8
(0.6)

-1.0
(-3.8)

-

수출(통관) -8.0 -5.9 14.7 16.7 24.0 8.5 7.1 9.6 8.9

수입(통관) -16.9 -6.9 24.0 18.8 17.8 11.3 7.9 12.3 13.0

경상수지(억달러) 1,059 987 194 168 256 - 57.2 74.3 -

실업률 3.6 3.8 4.3 3.9 3.5 3.2 3.4 3.2 3.3

취업자수(천명) 337 289 360 367 279 262 314 253 253

소비자물가 0.7 1.0 1.4 1.9 2.3 1.5 1.8 1.3 1.5

원/달러환율 1,132 1,160 1,153 1,130 1,132 1,105 1,129 1,103 1,086

국고채금리(3년) 1.79 1.44 1.67 1.68 1.77 2.09 2.03 2.15 2.10

주:  1) ( )안은 전기대비 증가율 
2) 국고채 수익률, 원/달러 환율은 기간 평균 기준

자료: 통계청, 한국은행, 산업통상자원부

전산업생산은 서비스업생산을 중심으로 전월의 감소에서 큰 폭 증가로 반등

⊙  11월 중 전산업생산(전월대비)은 건설업(-3.8%)이 크게 감소하였으나, 서비스업(2.5%), 광공업

(0.2%), 공공행정(1.1%) 생산이 전월의 감소에서 증가로 전환하며 1.2% 증가

-  광공업생산은 자동차, 기계장비 등이 기저효과와 반도체 설비 증설에 기인하며 전월대비 

0.2% 증가(전년동월대비 1.6% 감소)

-  서비스업생산은 도소매(4.9%), 금융·보험(4.1%), 부동산·임대(8.0%) 등이 늘어나며 전월

대비 2.5%의 큰 폭 증가를 시현(전년동월대비 4.1% 증가)

- 반면 건설업생산은 전월대비 3.8%의 큰 폭 감소를 나타냄(전년동월대비 1.0% 감소)
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⊙ 제조업평균가동률은 전월과 동일한 71.3%로 낮은 수준의 부진이 지속

- 제조업평균가동률(%): (’17.8월)72.0→(9월)72.0→(10월)71.3→(11월)71.3

[그림 1] 산업생산 증가율 추이

전산업 광공업 서비스업

-4

-2

0

2

4

2017.1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

(전월비, %)

자료: 통계청

⊙ 11월 중 선행지수순환변동치는 3개월 연속 하락, 동행지수순환변동치는 전월과 동일한 수준을 보임

-  선행지수순환변동치는 건설수주액, 수출입물가비율 등이 감소하면서 전월대비 0.1p 하락해 

9월 이후 3개월 연속 하락세를 지속

-  동행지수순환변동치는 건설기성액, 광공업생산지수 등이 감소하였으나 서비스업생산지수, 

소매판매액지수가 증가하여 전월대비 보합을 나타냄

[그림 2] 선행지수순환변동치와 동행지수순환변동치 추이

99

100

101

102

2015 3 6 9 2016 3 6 9 2017 3 6 9 11

선행지수순환변동치 동행지수순환변동치

자료: 통계청



8

2
0

18
년

 1
월

호

소매판매는 내구재, 비내구재, 준내구재 소비가 모두 늘며 증가로 전환

⊙ 11월 중 소매판매는 전월대비 5.6% 증가하며 전월(-2.9%) 감소에서 증가로 전환

- 소매판매 증가율(전월대비, %): (’17.9월)3.1→(10월)-2.9→(11월)5.6

- 소매판매 증가율(전년동월대비, %): (’17.9월)8.4→(10월)-0.2→(11월)6.5

⊙  내구재 판매는 승용차판매, 통신기기판매가 각각 전월대비 12.3%, 17.1% 증가하며 전월대비 

7.4% 증가

- 통신기기는 11월 중 신제품 출시 등으로 판매가 증가

- 통신기기 증가율(전월비, %): (’17.9월)17.8→(10월)-8.1→(11월)12.3

⊙ 비내구재와 준내구재 판매도 각각 전월대비 3.8%, 7.2% 증가

－  미국 ‘블랙 프라이데이’, 중국 ‘광군제’ 등에 대응해 온라인 쇼핑몰을 중심으로 대형 할인행사를 

실시함에 따라 온라인쇼핑을 중심으로 의류, 음식료품 등이 크게 증가

－  매장 없이 인터넷, 홈쇼핑 등의 방법으로 판매하는 무점포소매의 11월 중 소매판매는 전월대비 

7.9%, 전년동월대비 17.7% 증가

⊙  12월 중 소비자심리지수는 11월의 큰 폭 상승에 따른 조정 및 11월말 기준금리 인상의 여파 등으로 

전월대비 1.4p 하락한 110.9를 기록

- 소비자심리지수: (’17.10월)109.2→(11월)112.3→(12월)110.9

[그림 3] 소매판매지수 증가율 추이

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

-2.0

-4.0 63 9 2017.1 63 9 11

(%)

전월대비 전년동월대비

주: 선그래프는 전년동월비, 그 외는 전월비

자료: 통계청
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설비투자는 전월의 일시적 부진에서 벗어나 증가세로 전환

⊙  11월 중 설비투자지수(전월대비)는 전월의 일시적 감소 요인에 기인한 부진에서 벗어나 기계류

(12.7%)와 운송장비(3.6%) 투자가 모두 늘며 10.1% 증가   

- 설비투자지수(전월비,%):(’17.9월)5.4→(10월)-14.8→(11월)10.1

- 기계류(전월비,%):(’17.9월)8.8→(10월)-18.6→(11월)12.7

- 운송장비(전월비,%):(’17.9월)-3.4→(10월)-3.5→(11월)3.6

-  전년동월대비로는 6.3% 증가하여 증가율은 한 자릿수로 둔화되었지만 전년의 기저효과(전년 

11월 10.2% 증가)를 감안하면 견실한 흐름 유지 

[그림 4] 설비투자지수증가율 추이 

전월대비 전년동월대비

2015.1 3 6 9 2016.1 3 6 9 2017.1 3 6 98 11

5

0

30

25

20

15

10

-5

-10

-15

-20
-14.4-14.4

5.35.3

-0.8-0.8

24.924.9

12.412.4

-3.4-3.4

(%)

자료: 통계청 

[그림 5] 자본재형태별 설비투자증가율 추이 

전체 설비투자추계기계류 운송장비

(전월대비, %)

2015.1 3 6 9 2016.1 3 6 9 2017.1 3 6 98 11

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

자료: 통계청 
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⊙  선행지표인 기계류내수출하와 국내기계수주 모두 4개월 연속 감소세에서 벗어나 민간 제조업을 

중심으로 큰 폭으로 증가 

- 기계류 내수출하(전월비,%): (’17.9월)-4.2→(10월)-8.6→(11월)10.6

- 국내기계수주(전월비,%): (’17.9월)-3.4→(10월)-3.5→(11월)9.5

⊙  기계류수입액은 11월 중 반도체 제조용장비를 중심으로 견실히 증가한 데 이어 12월 중에도 큰 

폭으로 증가할 것으로 예상(속보치 21.3%)되어 12월 중 설비투자도 양호한 흐름이 지속될 전망

- 기계류수입액(전년동월대비,%):(’17.9월)27.8→(10월)-1.8→(11월)12.0

- 반도체제조용장비 수입액(전년동월대비,%):(’17.9월)141.6→(10월)45.9→(11월)120.1

[그림 6] 기계류 수입액과 설비투자추계지수 증가율 추이 

설비투자추계지수 증감률 기계류수입액 증감률 반도체장비 제외 기계류수입액 증감률

-30

-20

-10

10

20

30

40

50

2016. 1 3 6 9 2017.1 3 6 9 11

(전년동월대비, %)

       

자료: 통계청, 무역협회 DB

건설투자는 토목이 큰 폭 반락하고, 오피스·오피스텔 입주 증가의 영향으로 감소 

⊙  2017년 11월 건설기성액(불변)은 최근 2개월 연속 증가했던 토목이 전월대비 13.4% 반락하고  

건축도 0.5% 축소됨에 따라 3.8% 감소

- 전년동월대비로는 10월(-1.8%)에 이어 1.0% 감소하여 2개월 연속 감소

- 건설기성(전월대비,%): (’17.9월)-1.4→(10월)0.6→(11월)-3.8

- 전년동월대비(%): (’17.9월)17.9→(10월)-1.8→(11월)-1.0
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[그림 7] 공종별 건설기성액 추이

(전월대비, %)

2017.1 3 6 7 9 11
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전체(전년동월비)건축 토목전체

주: 선그래프는 전년동월비, 그 외는 전월비

자료: 통계청

⊙  토목은 3.2%(9월), 7.7%(10월)로 다소 큰 폭 증가한 데 따른 반락과 일반토목(도로, 철도 등), 전기

기계설치 등 사회간접자본투자 뿐만 아니라 토목을 이끌었던 플랜트도 부진

- 토목(전월대비,%): (’17.9월)3.2→(10월)7.7→(11월)-13.4

- 플랜트(경상,전년동월대비,%):(’17.9월)8.5→(10월)-18.5→(11월)-14.1

⊙  건축의 경우 주거용투자가 재건축초과이익환수제(2018년 시행)를 앞두고 재건축조합의 적극적인 

사업추진으로 신규분양이 증가하였으나, 오피스 및 오피스텔 입주증가에 따른 비주거용투자의  

둔화로 인해 전월대비 감소한 것으로 추정 

- 주거용투자(경상,전년동월대비,%):(’17.9월)29.6→(10월)9.2→(11월)7.4

- 신규분양주택(만세대):(’17.9월)1.2→(10월)1.5→(11월)2.5

- 비주거용투자(경상,전년동월대비,%):(’17.9월)36.6→(10월)13.3→(11월)8.5

- 건축(전월대비,%):(’17.9월)-2.8→(10월)-1.6→(11월)-0.5

⊙  향후 건설투자는 주택금융억제를 비롯한 정부의 주택시장억제대책의 효과가 가시화되고 공공 

부문의 SOC투자예산 축소의 영향으로 부진할 전망

-  최근 주거용건축 수주가 감소세에 있어 향후 주거용투자의 약세가 시간이 흐를수록 뚜렷해질 전망 
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[그림 8] 주거용건축의 수주 추이

-40
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(단위: 전년동월대비, %)

2016.3 6 9 2017.1 3 6 9 10

주: 전년동월대비 3개월 이동평균치

자료: 통계청

수출은 조업일수 감소에도 불구하고 12월 기준 일평균 수출액이 사상 최대를 기록하는 등  
견실한 증가세를 지속

⊙  12월 중 수출은 조업일수가 전년에 비해 2일 부족함에도 불구하고 490.7억 달러로 전년동월대비 

8.9% 증가

－  특히 12월 기준 일평균 수출액은 21.8억 달러로 기존(’12.12월 20.9억 달러) 최고 기록을  

넘어선 역대 최대치를 기록

－ 일평균 수출액(12월 기준, 억 달러): (’12)20.9→(’14)20.6→(’16)18.4→(’17)21.8

⊙ 수출물량은 일시적 감소를 보인 10월 이후 2개월 연속 증가하며 전년동월대비 3.9% 증가

－ 수출물량증감률(전년동월대비,%):(’17.10월)-9.1→(11월)2.5→(12월)3.9

⊙  12월 중 원화표시 수출액은 달러대비 원화강세가 지속됨에 따라 전년동월대비 0.0%(53.3조원)를 

나타내어 기업 채산성은 악화

－ 원화표시 수출액 증가율(전년동월대비, %):(’17.10월)7.8→(11월)4.2→(12월)0.0

－ 원/달러 환율(원):(’17.10월)1,131.6→(11월)1,105.0→(12월)1,085.8

⊙  2017년 연간 수출은 1956년 무역통계 작성 이래 61년 만에 사상 최대 실적인 5,739억 달러를  

기록하였으며, 전년대비로는 15.8% 증가

－ 연간 수출증가율(%): (’14)2.3→(’15)-8.0→(’16)-5.9→(’17)15.8
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[그림 9] 수출입증가율과 일평균수출액 추이
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(전년동월대비, %) (억달러)

자료: 산업통상자원부

⊙  13대 주력품목 중 반도체, 석유제품, 석유화학 등 7개 품목이 증가하였으며, 무선통신기기, 자동차 

등 6개 품목은 감소

－  반도체는 수요에 비해 공급부족 현상이 지속된 데 따른 메모리가격 상승 등으로 전년동월대비 

64.9%의 높은 증가율을 기록

* D램 현물가격(DDR4 4Gb, 달러): (’17.10월)4.71→(11월)4.84→(12월)4.90

－  석유제품과 석유화학은 유가상승과 주요국 경기 회복에 따른 수요 증가 등으로 전년동월대비 

각각 29.5%, 21.9% 증가

－  반면 자동차와 차부품은 자동차 파업, 완성차 판매 부진, 조업일수 감소 등으로 각각 전년 

동월대비 34.2%, 17.1% 감소하는 등 부진한 모습

[그림 10] 13대 주력품목별 수출증가율 추이(12월)

선박

가전

무선통신기기

차부품

디스플레이

섬유

자동차

철강

석유화학

컴퓨터

일반기계

석유제품

반도체(전년동월대비, %)

-36.2

-34.2

-19.3

-17.1

-11.5

- 1.4

8.7

11.1

13.8

14.4

21.9

29.5

64.9

자료: 산업통상자원부
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⊙  지역별로는 아세안, 베트남, 중국 등 신흥개도국을 중심으로 수출이 증가하였으며, 미국과 EU 등 

선진국과 중동 지역 수출은 감소

－  대아세안(29.4%)과 대베트남(27.2%) 수출은 지역 경기회복세와 현지공장으로의 부분품 수출 

증가 등으로, 대중국(14.9%) 수출은 중간재 수출 급증 등으로 전년동월대비 높은 증가율을 시현

－ 대CIS 수출은 신차 판매 호조에 힘입어 전년동월대비 11.6% 증가

－  이에 비해 자동차 판매가 부진한 대미국(-7.6%), 전년도 12월 높은 증가율(30.8%)에 대한 

기저효과가 반영된 대EU(-9.1%) 수출은 감소하였으며, 대중동(-18.7%) 수출 부진은 지속

[그림 11] 주요 지역별 수출증가율 추이(12월)
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아세안 베트남 중국 CIS 일본 중남미 인도 미국 EU 중동

자료: 산업통상자원부

⊙  12월 중 수입은 432.9억 달러로 전년동월대비 13.0% 증가

－  가공단계별로는 1차 산품이 석유, 유연탄 등의 수입증가로 전년동월대비 22.8% 증가, 자본재는 

반도체 제조용 장비 수입을 중심으로 18.3% 증가

⊙  2017년 연간 수입은 국내 생산 및 수출 활성화 등에 따라 전년대비 17.7% 증가한 4,781억 달러를 기록

－  연간 수입증가율(%): (’14)1.9→(’15)-16.9→(’16)-6.9→(’17)17.7

⊙  12월 중 무역수지는 전월(76.3억 달러)보다 축소된 57.8억 달러를 기록하며 71개월 연속 흑자를 지속

－  2017년 연간 전체 무역수지 흑자규모는 전년(892.4억 달러)보다 확대된 957.7억 달러를 기록
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경상수지는 상품수지 흑자폭이 확대되었으나 서비스 적자폭이 큰 폭으로 늘어나 전년동월에 
비해 흑자규모 축소

⊙  11월 경상수지 흑자규모는 74.3억 달러로 전년동월(80.3억 달러)에 비해 축소

－  상품수지는 수출증가율(11.3%)이 수입증가율(9.4%)을 상회하면서 114.6억 달러 흑자를  

나타내어 전년동월(96.9억 달러)보다 확대

－  서비스수지는 여행수지(-7.5→-15.5억 달러)가 크게 악화되는 등 전년동월 (-18.1억 달러)에 

비해 적자폭이 크게 확대된 32.7억의 달러의 적자를 기록

－  본원소득수지는 해외 배당지급이 증가(-0.3→-5.4억 달러)하면서 전년동월 3.7억 달러  

흑자에서 0.7억 달러 적자로 전환

－ ’17년 1~11월 중 누적 경상수지 흑자규모는 743.7억 달러로 전년동기간(922.9억 달러) 보다 

179.2억 달러 축소

[그림 12] 경상수지 추이

경상수지 상품수지 서비스수지
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자료: 한국은행

노동시장은 공공부문을 제외한 서비스업 취업자수 증가가 큰 폭으로 축소되면서 전체적으로 
전월의 부진을 이어감

⊙  12월 중 전체 취업자수(2,642만명)는 공공행정, 제조업, 건설업 등에서 호조를 보였으나 서비스업의 

고용증가폭이 크게 축소되며 전월과 동일한 25.3만명 증가

－  산업별 취업자수 증감(전년동월대비, 만명): 비농림어업 18.9(제조업 8.8, 건설업 8.0, 서비스업 

2.1), 농림어업 6.4

－  비농림어업의 취업자수 증가(전년동월대비, 만명): (’17.10월)26.2→(11월)25.1→(12월)18.9

－  서비스업은 공공행정(8.1만명, 8.3%)을 제외하곤 보건·사회복지서비스업(2.3만명, 1.2%)의 

증가폭이 크게 축소되고 교육서비스업(-2.5만명, -1.3%), 숙박·음식점업(-4.9만명, -2.1%), 

정보서비스업(-1.7만명, -2.1%), 전문과학 및 기술서비스업(-2.1만명, -1.9%) 등에서 감소 
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⊙  제조업 취업자수는 8.8만명 증가해 전월(4.6만명)에 비해 확대되었으며, 건설업에서는 8.0만명

(4.1%) 증가하여 전월(6.8만명, 3.5%)에 비해 증가폭 소폭 확대

⊙  2017년 전체 취업자수는 전년대비 31.7만명 증가하여 2016년에 비해 증가폭(29.9만명)이 소폭 

확대되었으나 4/4분기 들어 고용여건이 취약해지는 상황 

[그림 13] 산업별 취업자수 증감 추이 

자료: 통계청 

⊙  고용률(15세이상 인구 중 취업자 비율)은 청년층에서 하락하고 40대에서 정체되었지만 전체적으로 

전년대비 소폭 상승 

－  12월 고용률은 60.2%(15~64세 OECD비교기준은 66.5%)로 전년대비 0.1%p(OECD비교기준 

0.2%p) 상승 

－  반면 청년층(15∼29세)의 경우 취업자는 전년동월대비 6.2만명 감소하였으며 고용률도 

42.0%로 전년대비 0.3%p 하락  

－  2017년 고용률은 60.7%(15~64세 기준 66.6%)로 30대와 50대를 중심으로 전년대비 

0.3%p(0.5%p) 상승하였지만 청년층의 고용여건(42.5%, 0.2%p 상승)은 크게 개선되지 못하고 

있는 상황 
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[그림 14] 연령층별 고용률 
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자료: 통계청 

⊙  실업률(경제활동인구 중 실업자 비율)은 청년층(15~29세)에서 큰 폭으로 상승하였지만 다른  

연령층에서 안정적인 수준을 유지하여 전체적으로 3.3%(계절조정 3.6%)를 타나냄 

－  12월 실업률은 청년층에서 9.2%로 전년동월대비 0.8%p 상승, 30대(3.0%)와 40대(1.8%) 

에서는 소폭 하락하고 50대와 60세 이상에서는 소폭 증가하여 전체적으로 전년동월대비 

0.1%p(계절조정 전기대비 0.1%p) 상승

－  2017년 실업률은 3.7%로 전년과 동일하였고 청년실업률은 9.9%로 전년(9.8%)에 이어 높은 

수준을 유지

⊙  임금근로자1)는 상용직은 증가폭이 확대되었으나 임시직과 일용직은 전월의 부진이 지속되었고, 

비임금근로자2)는 소폭 증가 전환 

－  12월 임금근로자(1,988만명)는 전년동월대비 25만(1.3%) 증가하였고, 그 중 상용직은 40.1

만명(3.1%) 증가하였으나, 임시직과 일용직은 각각 10.2만명(-2.0%), 4.9만(--3.2%) 감소

－  비임금근로자(653.7만명) 중 자영업자는 1.8만명(0.3%) 증가하였으나 무급가족종사자는 

1.5만명(-1.5%) 감소하여 전체적으로 0.3만명 증가 

1)  임금근로자는 고용계약기간이 1년 이상이면 상용직, 1개월 이상 1년 미만이면 임시직, 1개월 미만 또는 매일  
고용되어 일급, 일당제 급여를 받고 일하는 일용직으로 구분 

2)  비임금근로자는 자영업자와 자영업자의 가족이나 친인척으로서 임금을 받지 않고 해당 사업체에 근무하는 무급
가족종사자로 구분
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[그림 15] 최근 5년간 임금 및 비임금근로자 취업자수 증감 추이 

자료: 통계청 

⊙  2017년 임금근로자는 26.0만명 증가해 전년(31.7만명)에 비해 증가폭이 크게 축소되었고 비임금

근로자는 5.7만명 증가해 전년(-1.8만명)에 비해 증가폭이 크게 확대 

－ 임금근로자 증감(전년대비, 만명): 상용직 36.1, 임시직 –13.1, 일용직 3.0

－ 비임금근로자 증감((전년대비, 만명): 자영업자 7.2, 무급가족종사자 –1.5

－  최근 5년간 임금근로자는 상용직 증가폭이 둔화되고 임시직과 일용직에서 부진하여 전체적으로 

고용증가폭이 둔화되었고, 비임금근로자는 감소세를 유지하던 자영업자가 2016년 증가 전환

되고 2017년 들어 증가폭이 확대 

소비자물가는 농축수산물 가격 안정 및 전기료 인하에 따른 기저효과 소멸 등으로 전월에 비해 
소폭 상승

⊙  12월 중 소비자물가 상승률은 전년동월대비 1.5%를 기록하여 전월(1.3%)에 비해 0.2%p 상승하였으나 

중기물가안정목표치(2.0%)를 하회

－  농축수산물가격은 채소류가격이 전년동월비 16.0% 하락하는 등 전체적으로 전년동월비 

0.5% 상승에 그침

－  전기료 인하에 따른 기저효과 소멸 및 도시가스 요금 인하의 영향으로 전기·수도·가스  

가격은 전년동월비 1.5% 하락

－ 석유류가격은 전년동월비 7.5% 상승하여 전월에 이어 높은 상승세를 지속

(전년대비, 천명)

전체 비임금근로자무급가족종사자자영업자

0

-200

-100

100

200

2013 2014 2015 2016 2017

비임금근로자 증감

(전년대비, 천명)

전체 임금근로자임시직 일용직상용직

-200

0

200

400

600

800

2013 2014 2015 2016 2017

 임금근로자 증감



19

Ⅰ
. 
경

제
동

향

⊙  한편, 2017년 소비자물가 상승률은 1.9%를 나타내어 전년대비 0.9%p 상승 

－  2015년 사상최저치인 0.7%까지 하락하였으나 2016년 1.0%로 반등한 후 2017년 1.9%까지 

상승하여 2.0%에 근접

－  2017년 농축수산물가격은 전년대비 5.5% 상승하여 소비자물가 상승세를 주도하였고, 석유류

가격이 포함된 공업제품가격 역시 물가상승률에 대한 기여도가 0.46%에 달하는 등 소비자물가 

상승에 영향을 미친 것으로 분석

[그림 16] 소비자물가상승률 및 근원물가상승률 추이
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자료: 통계청

 국고채금리(3년 만기)는 기준금리 추가인상에 대한 기대감이 약화되어 2%대 초반 수준을 유지

⊙  12월 중 국고채금리(3년 만기)는 전월(2.15%)에 비해 5bp 하락한 2.10%를 기록하여 상승세가  

조정을 받는 모습

－  경기회복속도가 완만한 가운데, 기준금리 인상이 거시경제에 미치는 효과를 확인하는데 필요한 

시간 등을 고려하여 통화당국이 추가적인 기준금리 인상에 신중을 기할 것이라는 예상이  

시장금리에 반영

⊙  기준금리 인상 이후 저축성수신금리와 대출금리가 큰 폭으로 상승

－ 저축성수신금리(신규취급액 기준, %): (’17.9월)1.53 → (10월)1.63 → (11월)1.79

－ 가계대출금리(신규취급액 기준, %): (’17.9월)3.41 → (10월)3.51 → (11월)3.59

－ 기업대출금리(신규취급액 기준, %): (’17.9월)3.48 → (10월)3.45 → (11월)3.54
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⊙  한편, 3년 만기 기준 회사채금리와 국고채금리의 차인 신용 스프레드는 시장금리의 빠른 상승에도 

불구 안정적인 수준을 유지

－ 고신용등급채권(AA-, %p): (’17.10월)0.55 → (11월)0.56 → (12월)0.55

－ 저신용등급채권(BBB-, %p): (’17.10월)6.80→ (11월)6.81→ (12월)6.81

[그림 17] 기준금리 및 국고채금리 변화추이
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자료: 한국은행

원/달러 환율은 국내외 경제개선추이와 국제적인 미국달러화 약세에 따라 하락세를 지속

⊙  2017년 12월 중 원/달러 환율은 월평균 1,086원을 기록하여 전월에 이어 가파른 하락세를 지속

－  월평균 기준으로 2개월에 걸쳐 3.8%(43원) 하락하여 2017년 들어 가장 큰 낙폭을 기록하였으며, 

2015년 5월 이후 31개월 만에 다시 1,100원대(월평균 기준)를 하회 

⊙  환율의 하락세가 이어지고 있는 것은 선진국의 경기상승세가 이어지면서 국제자본의 위험자산  

선호가 높아지고 있기 때문으로 보임 

－ 미국은 2개 분기 연속 3%대(전기대비 연율), 유로지역도 2017년 중 0.6∼0.7%(전기대비) 성장 

－ 미국GDP(전기대비연율,%):(’17.1/4)1.2→(2/4)3.1→(3/4)3.2

－ 유로지역GDP(전기대비,%):(’17.1/4)0.6→(2/4)0.7→(3/4)0.6

－  OECD 경기선행지수가 2017년 중 상승세를 나타내고 있어 향후에도 세계경기 상승에 대한 

기대도 지속



21

Ⅰ
. 
경

제
동

향

[그림 18] OECD 경기선행지수 추이
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자료: OECD

⊙  11월부터 재개된 국제적인 달러화 약세가 원화강세에 일조

－  미국의 기준금리 인상기조에도 불구하고, 유럽중앙은행의 금융완화 축소 움직임, 미국정부의 달러화

약세 선호 등이 작용

－  그 외 미북간 긴장완화, 한국경제 성장세 확대(전기대비 GDP성장률 2/4분기 0.6%→3/4분기 1.4%), 

한중통화스왑 연장, 한국은행의 기준금리 인상(11.30일 1.25%→1.5%)의 영향이 복합적으로 작용

⊙  원/달러 환율은 중기적으로 국내외 경기상승과 미달러화의 약세기조에 따라 하락압력이 지속될 

것으로 예상되나, 단기급락으로 인해 당분간 조정이 예상 

[그림 19] 원/달러 환율과 달러인덱스 추이
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자료: FRB
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       해외경제

미국경제는 양호한 고용여건과 소비지출 증가에 힘입어 견실한 성장 지속 

⊙  12월 취업자수 증가폭은 시장 예상치(19만명)에 미치지 못하였으나 실업률은 3개월 연속 4.1%대를 

기록하며 자연실업률 수준(미연준 추정 4.6%)을 하회

－  비농가취업자수 증감(전월대비, 만명):(’17.10월)21.1→(11월)25.2→(12월)14.8

－ 실업률(%): (’17.10월)4.1→(11월)4.1→(12월)4.1

⊙  양호한 고용여건, 소비심리 개선 등에 힘입어 소비지출이 확대되고 산업생산도 3개월 연속 증가

－ 소비자신뢰지수(Conference Board 기준): (’17. 2/4)118.1→(3/4)120.3→(4/4)125.6

－ 개인실질소비지출(전월대비 연율, %): (’17.9월)7.3→(10월)0.3→(11월)5.0

－ 소매판매(전월대비,%): (’17.9월)2.0→(10월)0.5→(11월)0.8

－ 산업생산(전월대비, %): (’17.9월)0.3→(10월)1.2→(11월)0.2

[그림 20] 비농가취업자수 증감 및 실업률 추이 
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⊙  주택시장은 주택가격 상승세가 지속되고 주택착공호수도 전월의 회복 기조를 유지하여 호조를 나타냄 

－  20대 도시 평균 주택가격(S&P Case-Shiller지수)(전월대비, %): (’17.8월)0.2→ 

(9월)1.0→(10월)0.7

－ 주택착공호수(전월대비, %): (’17.9월)-1.1→(10월)8.4→(11월)3.3
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[그림 21] 20대 도시 평균 주택가격(S&P Case-Shiller지수) 추이 

-3

-2

-1

0

1

2

3

-10

-5

0

5

10

15

2011. 1 2012. 1 2013. 1 2014. 1 2015. 1 2016. 1 2017. 1

(%)(%)

전월대비(우축) 전년동월대비(좌축)
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유로지역 경제는 산업생산이 증가세를 이어가고 체감지표가 최고치를 경신하는 등 견조한  
회복세를 지속하고 있음

⊙  11월 중 유로지역의 산업생산은 전월대비 1.0% 증가하여 10월(0.4%) 보다 증가세가 확대

－  기계와 장비류 등 자본재 생산이 전년동기대비 6.2% 증가하였으며, 중간재와 내구재 생산도 

각각 4.6%씩 증가

－ 유로지역 산업생산(전월대비, %):(’17.9월)-0.5→(10월)0.4→(11월)1.0

⊙  11월중 유로(19개국) 지역 실업률(계절조정 기준)은 0.7%로 전월대비 0.1%p 하락

－ 11월중 실업률은 2009년 1월(8.7%)이후 최저치에 해당

⊙  유로지역 경기는 12월 중 구매자관리지수(PMI)3)가 2011년 2월 이후 최고치를 경신하고 경기체감

지수(ESI)4)가 2000년 10월 이후 가장 높은 수준을 기록

－ 제조업 PMI: (’17.9월)56.7→(10월)56.0→(11월)57.5→(12월)58.1

－ 경기체감지수ESI:(’17.10월)114.1→(11월)114.6→(12월)116.0

3)  구매관리자지수(PMI·Purchasing Managers’ Index)는 기업의 구매 담당자를 대상으로 신규 주문, 생산, 재고 
등을 조사한 후 가중치를 부여해 0~100 사이의 수치로 나타낸 값 

4)  경제심리지수(ESI, Economic Sentiment Indicator)는 산업생산지수, 서비스지수, 소비자심리지수 , 건설지수, 
소매판매지수 등 5개 부문의 개별 체감지표에 기초하여 산출
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[그림 22] 유로지역 구매자관리지수(PMI) 및 GDP성장률 추이
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자료: Markit, Bloomberg, ECB

일본경제는 수출 및 소비증가에 힘입은 생산증가에 따라 경기상승세 지속 

⊙  2017년 11월 광공업 생산은 전월대비 0.6%로 증가하여 전월대비 0.1%p 확대

－ 광공업생산(전월대비,%): (’17.9월)-1.0→(10월)0.5→(11월)0.6

⊙  생산증가는 수출이 전년동월대비 16.2%로 증가하고, 국내 소매판매도 전월대비 1.9% 큰 폭 상승에 

기인. 또한 수출과 국내소비가 증가하자 민간기계수주도 증가세로 반전

－ 통관수출(전년동월대비,%): (’17.9월)14.1→(10월)14.0→(11월)16.2

－ 소매판매(전월대비,%): (’17.9월)0.8→(10월)-0.1→(11월)1.9

－ 민간기계수주(전월대비,%): (’17.8월)3.4→(9월)-8.1→(10월)5.0

⊙  실업률이 하락하고 소비자물가상승률은 상승하여 일본의 경기상승세가 견고해지고 있는 양상

－ 실업률(%): (’17.9월)2.8→(10월)2.8→(11월)2.7

－ 소비자물가(전월대비,%): (’17.9월)0.2→(10월)0.0→(11월)0.7



25

Ⅰ
. 
경

제
동

향

중국경제는 투자와 소비를 중심으로 안정적 성장 지속 

⊙  11월 중국의 고정투자와 소매판매는 견실한 증가세를 유지하였으며 전산업생산 증가율은 전월에 

비해 소폭 하락

－ 실질GDP성장률(전년동분기대비, %): (’17.1/4)6.9 → (2/4)6.9 → (3/4)6.8

－ 전산업생산(전년동월대비, %): (’17.9월)6.6 → (10월)6.2 → (11월)6.1

－ 고정투자(전년동월대비, %): (’17.9월)7.5 → (10월)7.3 → (11월)7.3

－ 소매판매(전년동월대비, %): (’17.9월)10.3 → (10월)10.0 → (11월)10.2

⊙  최근 주가상승세가 지속되고 위안화 환율이 안정적인 모습을 나타내고 있으며, 정책금리(1년 만기 

은행여신 금리)는 4.35% 수준 유지 

－  상해종합지수(p): (’17.1분기)3,207.8 → (2분기)3,154.8 → (3분기)3,326.6 → (10~11월)3,355.3

－  위안/달러 환율(중국인민은행 고시환율 기준 평균, 위안): (’17.9월)6.56 → (10월)6.62 → 

(11월)6.62

－  소비자물가(전년동월대비, %): (’17.9월)1.6 → (10월)1.9 → (11월)1.7

⊙  2017년 중국의 경제성장률은 주요 기관의 최근 전망치(6.8%)를 상회하는 수준이 될 것으로 예상

되며 2018년부터는 내수중심의 질적 성장을 가속화하기 위해 성장목표치를 제시하지 않을 전망 

－  주요 기관의 중국 2017년 경제성장률 전망(전년대비, %): IMF 6.8, OECD 6.8, 세계은행 

6.7, 중국사회과학원 6.8 

－  세계경기회복이 지속되는 가운데 한국과 미국 등 주요 교역대상국과의 관계개선이 예상됨
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본고는 2018년 국내경기 회복세가 지속될 것으로 전망되고 있으나 경제의 불확실성으로  
성장경로 상에 나타날 수 있는 대내외 위험요인들을 선별하여 최근 동향과 향후 추이를 점검

대내 거시경제 위험요인

⊙  건설경기 위축: 정부가 일관성 있게 주택시장억제대책과 가계부채대책의 강도를 높이고 있어 

주택수요가 약화되고, 토목투자도 2018년 정부SOC예산이 전년대비 14.2% 축소되어 2018년 

건설부문의 성장기여도는 감소할 전망

⊙  금리인상에 따른 가계부채 리스크 증가: 최근 시장금리 및 가계대출금리 오름세로 가계의  

채무상환 부담이 확대될 가능성에 대한 우려가 제기

⊙  원화 강세: 지난 2년간 실질실효환율 상승으로 중국과 일본에 비해 국내수출기업의 채산성과 

가격경쟁력이 약화되고 있는 가운데 최근 원/달러 환율이 급락(원화가치 상승)하여 수출기업의 

어려움이 가중

대외 거시경제 위험요인

⊙  반도체경기 둔화: 중국발 공급과잉에 따른 반도체 가격 급락은 수출 둔화와 관련 설비투자  

감소로 이어질 우려  

⊙  국제유가 상승: 최근 국제유가가 상승하고 있으며 이러한 흐름이 지속된다면 소비와 투자 등 

내수위축을 통해 국내경제에 부정적 영향을 미칠 우려

⊙  글로벌 보호무역주의 확산: 세계성장세로 세계교역량이 증대하고 있으나 동시에 자국 이익을 

우선시하는 각국의 보호무역주의 경향도 강화되는 추세

⊙  선진국 통화정책기조 변화에 따른 신흥개도국 자본유출 위험: 선진국 금융긴축으로 글로벌  

유동성이 빠르게 축소된다면 신흥개도국으로부터 해외자본유출이 야기될 우려 

⊙  중국의 구조개혁과 경제성장률 하락: 중국의 질적 성장 추구와 구조개혁에 따른 성장률 둔화는 

세계교역 증가세를 제약하고 대중국 교역의존도가 높은 우리나라 수출에 리스크 요인으로 작용 

위와 같은 대내외 거시경제 위험요인들에 대한 철저한 사전분석과 효과적 정책대응체계를 
마련하여 성장경로 상의 불확실성을 최소화하고 안정적 성장세를 구축해나갈 필요

경제분석국 거시경제분석과    연락처  788-3775

2018년 대내외 주요 거시경제 위험요인 점검
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2018년 대내외 주요 거시경제 위험요인 점검

2018년 국내경제는 세계경제 성장세 지속에 따른 수출증대와 소비 개선 등으로 경기회복세를 
지속할 것으로 예상되나, 대내외 거시경제 위험요인들로 인해 우리경제의 성장경로 상 불확
실성이 상존

⊙  대내적으로는 그간 우리 경제성장을 견인해 왔던 건설경기가 위축될 가능성이 높으며 통화당국의  

금리인상으로 가계부채 위험이 증대될 우려. 최근에는 원/달러 환율의 하락이 빠르게 진행 중임

⊙  대외적으로는 최근 배럴당 60달러를 상회하고 있는 국제유가 움직임, 선진국 통화정책기조 변화에 

따른 신흥개도국의 자본유출 위험성, 글로벌 보호무역주의 확산, 중국의 구조개혁과 성장률 하락 

등이 대외 거시경제 위험요인으로 부각

이하에서는 위와 같은 거시경제 위험요인들을 대내 요인과 대외 요인으로 구분하고 이의 최근 
동향과 향후 추이를 살펴보고자 함

01

대내 거시경제 위험요인 

가. 건설경기 위축

최근 수년간 한국경제 성장을 주도한 건설투자

⊙  2015년 이후 건설투자는 전년동기대비 6.6∼10.7%로 높은 증가세

－  건설투자(전년동기대비,%):(’14)1.1→(’15)6.6→(’16)10.7→(’17.1/4∼3/4)8.7

－  6.4∼8.8%를 기록했던 2001∼2003년 기간(평균 7.2%) 보다 높아 2000년대 들어 가장 빠른 

증가세
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[그림 1] 2001년 이후 건설투자 추이
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자료: 한국은행

⊙  성장기여도 측면에서 살펴보면, 최근 3년간 건설투자의 기여도가 1.0%p(’15)→1.6%p 

(’16)→1.4%p(’17.1/4∼3/4)로 높아져 2004년 이후 가장 높은 수준

－  특히 최근 3년간 경제성장률이 2.8%(’15)→2.8%(’16)→3.1%(’17.1/4∼3/4)에 그쳐 건설투

자가 경제성장을 주도 

－  건설투자 이외 여타 부문(소비, 설비투자, 순수출, 재고 등)의 성장기여도는 1.2∼1.8%로  

낮은 수준

[그림 2] 건설투자와 GDP 내 여타부문의 성장기여도 추이
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주: 여타부문은 소비, 설비투자, 순수출 기여도의 합, 2017년은 1/4∼3/4분기 평균치

자료: 한국은행
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2018년에는 건설투자의 위축으로 경제성장에는 부담 요인

⊙  정부가 일관성 있게 주택시장억제대책과 가계부채대책의 강도를 높이고 있어 주택수요가 약화될 전망

－  주택시장억제대책(6.19대책과 8.2대책)에는 분양권전매규제, 다주택자 양도세율 중과세 및 

양도세면제 시 주거요건 부과, 청약제도 개편, LTV(70%→60%)·DTI(60%→50%) 축소,  

재건축초과이익환수제 등 강도 높은 다수의 규제 포함

－  기존의 DTI(총부채상환비율)보다 강화된 신DTI1)를 2018년 초부터 시행하고, 2018년 4/4분

기에는 모든 가계대출의 여신심사 과정에서 가계의 상환능력을 반영하는 DSR(총체적상환능

력심사제)2)를 도입

－  또한 보유세, 임대주택등록제 도입을 시사하며 정부가 일관성 있게 대책의 강도를 높이고  

있어 주택투자수요 위축이 예상

⊙  토목투자도 2018년 정부 SOC예산이 전년대비 14.2% 축소됨에 따라 감소 전망

－ 동 예산이 감소하면 토목투자도 감소하는 경향

⊙  이처럼 주택투자수요와 토목투자의 위축으로 2018년 건설투자가 감소하면서 경제성장에는 부담

요인으로 작용할 전망 

[그림 3] 정부 SOC예산과 토목투자 추이
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주: 2017년 토목투자는 1/4∼3/4분기 기간

자료: 한국은행

1)  DTI 산정방식을  현행 {신규 주택담보대출 원리금+기타대출(기존 주택담보대출, 신용대출 등) 이자}/연간소득 → 
{모든 주택담보대출 원리금+기타대출(신용대출 등) 이자}/연간소득으로 개선

2)  산정방식은 모든 대출 원리금 상환액/연간 소득
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나. 금리인상에 따른 가계부채 리스크 증가

한국은행은 2017년 11월말 기준금리를 연 1.25%에서 연 1.50%로 인상 

⊙  한국은행은 11월 금융통화위원회에서 2011년 6월 이후 6년 5개월 만에 기준금리를 인상

－ 기준금리는 2016년 6월 1.25%로 인하된 후 1년 6개월 동안 유지

⊙  통화당국은 국내경제가 수출을 중심으로 성장세를 이어가는 가운데 소비 등 내수도 완만히 개선될 

것으로 전망됨에 따라 완화적 통화정책기조를 축소할 여건이 조성된 것으로 인식

국내 대출 금리는 한국은행의 기준금리 인상에 이어 2017년 12월 미 연준의 정책금리 인상 
등으로 상승하는 모습

⊙  미 FOMC는 기준금리를 0.25%p 인상해 1.25~1.50%로 조정하는 한편 2018년 중에도 3차례  

정도의 정책금리 인상 가능성을 시사

⊙  2017년 11월 중 국내 가계대출금리(신규취급액 기준)는 한국은행의 기준금리 인상을 앞두고 시장

금리에 선반영되며 2015년 1월 이후 최고치인 3.59%를 기록

－  변동금리 주택담보대출의 기준이 되는 COFIX 금리는 12월말 1.77%까지 상승하였으며,  

고정금리 주택담보대출의 기준이 되는 금융채 5년물 금리도 2.89%까지 상승

[그림 4] 한국 및 미국 기준금리 추이 [그림 5] 가계대출금리 및 시장금리 추이

한국 기준금리 미국 기준금리

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

(%)

16.1 3 5 7 9 11 17.3 3 5 7 9 11

가계대출 주택담보대출

금융채(5년물, AA) COFIX(우)

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.8

1.6

1.4

1.2

(%) (%)

자료: 블룸버그 자료: 한국은행, 은행연합회, 블룸버그

최근 시장금리 및 가계대출금리가 오름세를 보이고 있어 가계의 채무상환 부담이 확대될  
가능성에 대한 우려가 제기



31

Ⅱ
. 
2
0
1
8
년

 대
내

외
 주

요
 거

시
경

제
 위

험
요

인
 점

검

⊙  주택담보대출을 중심으로 가계대출 증가세가 지속되면서 가계의 처분가능소득 대비 원리금상환

액은 매년 증가추세

－  전체 가구의 처분가능소득 대비 원리금 상환액 비중은 2010년 17.2%에서 2016년 26.6% 

까지 상승

－  2010~2016년 기간 중 가계의 처분가능소득은 32.0% 증가한 반면, 동기간 원리금 상환액은 

116.2% 증가

－  다만, 2017년 가계의 처분가능소득 대비 원리금 상환액은 25.0%로 전년(26.6%)에 비해  

낮아졌는데 이는 처분가능소득 증가율이 전년과 같은 수준(2.4%)임에도 불구하고 저금리 

상황이 지속되면서 원리금 상환액이 다소 감소(전년대비 3.7% 감소)하였기 때문

[그림 6] 처분가능소득 대비 원리금 상환액 추이 [그림 7] DSR 상승폭 구간별 차주특성

부채/처분가능소득 원리금상환액/처분가능소득(우축)

2012 2013 2014 2015 2016 2017

156.8

160.5 158.4 159.3

167.1
170.5

156.8

17.2

19.1

21.7

24.0
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(%) (%)

고위험대출 미보유 비취약차주

고위험대출 보유 취약차주

8 8.3

32.3

8 8.3

32.3

8 8.3

32.3

8 8.3

32.3

8 8.3

32.3

93.8 92.9 88
93.8 92.9

7.16.2
127.16.2
127.16.2
127.16.2
127.16.2
12

88

100%

90%

80%

70%

60%

50%
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20%

10%

0%

1%p 미만 1~5%p 5%p 이상 1%p 미만 1~5%p 5%p 이상

92 91.7

67.7

92 91.7

67.7

92 91.7

67.7

8 8.3

32.3

8 8.3

32.3

자료: 통계청 자료: 한국은행

⊙  특히, 고위험대출3)을 많이 보유하거나 채무상환 능력이 취약한 차주는 금리상승에 따른 추가 이자

부담이 상대적으로 클 수 있어 유의할 필요

－  한국은행4)의 금리상승에 따른 가계의 채무상환부담 분석 결과 차주별 변동금리 대출금액에 

100bp 금리상승을 적용하여 DSR(소득 대비 연간 원리금상환액 비율) 상승폭5)을 산출한 결과, 

전체 가계대출 차주의 DSR 상승폭은 2017년 3/4분기말 현재 평균 1.5%p 정도로 나타남

－  그러나 고위험 대출 보유 차주, 저신용 또는 저소득 취약차주의 경우 금리상승시 DSR상승폭이 

큰 구간(5%p 이상)에 많이 분포하고 있음

3)  저축은행·상호금융·여신전문기관의 대출로서, 저축은행의 경우 금리 20% 이상인 대출, 상호금융의 경우 2억원 
이상 일시상환대출 또는 다중채무자대출, 여신전문기관의 경우 2개 이상 카드대출을 이용하는 다중채무자대출 
등이 해당

4) “금리 상승 시 가계 및 기업의 채무상환분담 변화”, 한국은행, 2017.12

5) DSR상승폭은 소득 대비 추가 이자 부담액을 의미
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다. 원화 강세

원/달러 환율 급락으로 국내수출기업의 가격경쟁력 약화 우려

⊙  원/달러 환율은 2017년 10.27일 1,131원 수준에서 2018년 1.8일 1,066원 수준으로 단기간에 

5.7% 급락(원화 강세)

－  대외적으로는 국제 경기상승 및 이에 따른 국제자금의 위험선호, 글로벌 미국 달러화 약세, 

국내적으로는 한·중간 통화스왑연장(’17년 10.13일), 한국은행 기준금리 인상(11.30일 

1.25%→1.50%), 한반도 긴장완화 분위기(북·미간 긴장완화, 북한의 대남 회담제의) 등  

다양한 요인이 복합적으로 작용

[그림 8] 한국과 주요국 실질실효환율 추이

(2016.1=100)

115
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80

2016.1 3 6 9 2017.1 3 6 9 11

중국 대만 일본 한국

주: 실질실효환율은 지수가 높아질수록 원화가치가 높아짐을 의미

자료: BIS자료를 2016.1월을 기준으로 재산정

⊙  실질실효환율측면에서 보면, 원화가치는 중국과 일본 등 주요 경쟁국 통화 대비 상승하여 가격경

쟁력의 약화를 초래  

－  2016년 1월 기준으로 2017년 11월 원화가치는 4.5% 상승했으나, 중국(-6.4%)과 일본

(-1.2%)의 통화가치는 하락하여 통화가치 측면에서만 보면 상대가격이 각각 10.9%, 5.7%  

변동하여 가격경쟁력이 약화

－  최근 또다시 원/달러 환율이 급락(원화가치 상승)함에 따라 수출기업의 가격경쟁력이 추가로 

약화되고 채산성도 하락
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2017년 우리나라 수출은 반도체를 제외하면 아직 2014년 수준을 하회 

⊙  2017년 1∼11월 중 수출은 전년동기대비 16.5% 증가했으나 반도체의 기여도가 7.1%p에 이르러 

반도체가 수출을 주도

⊙  반도체외 여타상품의 수출기여도는 9.4%p 증가했으나, 큰 폭 감소했던 2015년(-8.1%p), 2016년

(-5.8%p)에 대한 반등 의미도 내포된 불안한 회복세

－  2017년 1∼11월 중 여타 상품의 수출(4,365억 달러)은 2014년 동기간 여타 상품 수출액

(4,664억 달러) 대비 93% 수준에 그침 

⊙  세계경제 회복세에 힘입어 국내수출이 증가하고 있으나 수출의 반도체에 대한 의존도가 높아지고 

있어 여타상품 수출회복의 지속성을 확신하기는 아직 이른 상황 

⊙  원화 강세의 영향으로 여타 상품 수출기업들의 어려움이 가중될 우려

[그림 9] 반도체와 반도체 제외한 여타상품 수출 기여도 추이

반도체 제외(좌축) 반도체(좌축) 전체(우축)
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주: 2017년은 11월까지 누적치, 반도체 코드는 MTI 831 

자료: 한국무역협회



34

2
0

18
년

 1
월

호

02

대외 거시경제 위험요인

가. 반도체경기 둔화

2017년 반도체 경기 호황은 수출과 설비투자 증가를 견인하였지만 우리경제의 반도체 중심의 
IT 편중 현상이 심화

⊙  메모리 수요 및 가격 상승세로 2017년 반도체 수출은 전년 대비 57.4% 급증

－  반도체 가격: D램 현물가격(DDR4 4Gb, $)은 (’16)1.98→(’17추정)3.76, 89.9% 상승, 

NAND 현물가격(64Gb, $): (’16)2.81→(’17추정)4.19, 49.1% 상승

－  2017년 세계 반도체 매출 총액은 전년대비 22.2% 증가한 4,197억 달러, 전체 반도체 시장의 

31%를 차지하고 있는 메모리반도체 매출은 64% 성장(글로벌 IT 자문기관 가트너의 예비조사)

－  2017년 우리나라 전체 수출(통관기준)은 5,739억 달러로 전년대비 784억 달러(15.8%) 증가

하였으며, 반도체 수출은 979억 달러로 전년대비 357억 달러(57.4%) 증가하여 전체 수출증

가액의 45.5% 차지 

⊙  반도체제조용장비 수입액도 반도체 생산설비 확충에 따라 큰 폭으로 증가하여 두 자릿수의 높은 

설비투자 증가세를 견인  

－ 실질설비투자증가율(전년대비,%): (’15)4.7 →(’16) -2.3 → (’17추정)15.2

－ 기계류 수입액(전년대비, %):(’15)0.4 →(’16) -2.5 → (’17추정)19.1

－ 반도체제조용장비 수입액(전년대비, %)(’15)1.5→(’16)7.1→(’17추정)148.7
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[그림 10] 반도체 수출 및 반도체제조용장비 수입 추이 

주: 통관기준

자료: 산업통상자원부, 한국은행 

중국발 공급과잉에 따른 반도체 가격의 가파른 하락은 수출 둔화와 관련 설비투자 하락에 따른 
경기 둔화로 이어질 우려

⊙  반도체 세계시장 수요는 2018년에도 증가세가 이어질 전망이며, 메모리반도체 수요의 경우 2017년 

50% 이상 증가한데 이어 2018년에도 비교적 견실한 증가세를 이어갈 전망

⊙  그러나 중국이 반도체 굴기를 선언하고 NAND 양산을 시작으로 2018년 하반기 D램 양산을 목표로 

공격적인 투자를 진행하고 있어 반도체 가격이 서서히 하락할 우려

－  중국은 전세계 반도체 생산량6)의 57%이상을 소비하는 세계 최대의 반도체 시장이지만 반도체

자급률은 2016년 기준 37% 수준에 불과 

－  만약 현재의 추세가 가속화 될 경우 중국발 반도체 공급과잉으로 2019년 이후 메모리 반도체 

가격이 가파르게 하락할 가능성도 제기되고 있음

－  세계반도체시장통계(WSTS)에 따르면, 세계 반도체 시장은 2019년 전년대비 감소로 전환될 

것으로 전망

기계류수입액(좌축) 반도체제조용장비 수입액(우축)
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6)  세계반도체시장통계(WSTS)에 의하면 세계 반도체 시장규모는 2016년 기준 3,389억 달러 규모이며, 2017년 
4,000억 달러에 달할 것으로 전망  
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[그림 11] 반도체시장 전망

주: 2017~2019년은 전망치 

자료: Statista, World Semiconductor Trade Statistics(2017. 8)

나. 국제유가 상승

국제유가는 2017년 하반기 지정학적 불안 고조, OPEC의 감산 연장 등으로 상승세

⊙  국제유가는 2016년말 OPEC의 감산량 합의 이후 상승하였으나, 이후 미국의 생산량 증대우려, 

OPEC 감산 이행 불확실성 등의 요인으로 배럴당 50달러를 하회

⊙  그러나 2017년 하반기 들어 사우디의 원유수출 축소계획 발표, 중국의 원유수입 증가, 중동지역의 

지정학적 불안 고조 등이 부각되며 상승하기 시작

－  사우디는 2017년 8월, 10월에 이어 12월에도 11월 대비 일평균 약 12만 배럴의 수출 물량 

축소 계획을 발표

－  중국은 인프라 개선, 소득 증대 등에 힘입어 원유 수요 및 원유 수입이 증가하며 지난 3월 이후 

처음으로 미국을 제치고 세계 1위 원유 수입국에 등극7)

－ 하반기 중 리비아 통합정부와 무장세력간 갈등, 미국과 이란 갈등, 이라크와 쿠르드자치정부

(KRG)간 갈등, 이란과 사우디간 갈등 등 지정학적 리스크가 고조

⊙  OPEC 총회를 앞두고 산유국들의 감산기간 연장에 대한 기대감으로 2017년 10월부터 가파르게 

상승하기 시작

－  산유국들은 2017년 11.30일 개최된 OPEC 총회에서 감산기간을 당초 2018년 3월에서 

2018년 12월 말까지 약 9개월 연장

－ 또한, 감산 제외국인 나이지리아와 리비아의 원유생산 상한을 일평균 280만 배럴로 정함
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[그림 12] 국제유가 추이

80

70

60

50

40

30

20

1́6 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1́7 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 121

(달러/배럴)

중국증시
급락

미연준 금리동결

브렉시트 투표
OPEC
감산합의 논의

OPEC
감산량 합의

OPEC 감산량
추가합의

OPEC 
감산기간
연장

2017년 평균
52.8달러/배럴

2016년 평균
43.3달러/배럴

사우디
원유수출
축소계획 발표

미국 공급량
증대우려

두바이유 브렌트유 WTI

자료: 국회예산정책처, 블룸버그

2018년 중 국제유가는 세계경제 성장세에 따른 견조한 수요증가, OPEC 감산 이행에 따른 
공급증가 둔화 등으로 상승세가 이어질 가능성도 배제할 수 없음

⊙  IMF는 10월 경제전망보고서에서 2018년 글로벌 투자 및 무역, 산업생산의 반등에 힘입어 세계 

경제가 3.7% 성장할 것으로 전망하여 지난 7월(3.6%) 보다 상향조정

⊙  OPEC에서 가장 큰 영향력을 행사하고 있는 사우디가 유가인상에 대한 강한 의지8)를 보이고 있어 

OPEC의 감산 이행률이 높게 유지될 가능성이 높음

⊙  IEA(국제에너지기구)는 세계원유시장 초과공급 규모가 축소되면서 2018년 하반기에 일평균 20만 

배럴의 초과수요가 발생할 것으로 예상

⊙  다만, 2018년 6월 총회에서 감산지속 여부에 대한 논의가 이루어질 예정으로 러시아가 감산연장에 

반대하는 입장을 취하고 있어 감산 지속이 어려울 가능성도 상존

8)  사우디는 국영석유회사인 아람코의 기업공개(IPO)를 앞두고 기업가치를 높이고 경제개혁 프로그램인 ‘비전 
2030’을 위한 재원 마련을 위해 원유 공급 증가를 제한하여 유가를 상승시키고자 함
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[그림 13] IEA의 원유 수요 및 공급 전망
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자료: IEA

국제유가 상승세 지속은 소비와 투자 등 내수위축을 통해 국내경제에 부정적 영향을 미칠 수 
있음

⊙  유가상승은 가계의 실질구매력 감소, 소비심리 악화 등을 통해 가계 소비를 위축시킬 수 있음

⊙  또한, 기업의 원가부담을 상승시키는 한편 가계의 소비 위축이 기업의 매출감소로 이어져 투자 및 

생산 감소가 나타날 수 있음

⊙  대외거래 측면에서도 생산원가 상승에 따른 경쟁력 약화 및 수입단가 상승으로 무역수지 악화가 예상

[그림 14] 유가 상승에 따른 경제의 부정적 영향

재화 및 서비스 가격 인상
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소비자기업

유가상승

자료: 국회예산정책처



39

Ⅱ
. 
2
0
1
8
년

 대
내

외
 주

요
 거

시
경

제
 위

험
요

인
 점

검

다. 글로벌 보호무역주의 확산

2018년 세계교역량은 선진국과 신흥개도국의 경기상승세로 지난해에 이어 세계경제성장률을 
상회하는 양호한 증가율을 보일 전망

⊙  국제통화기금(IMF)는 세계교역량 증가율이 2017년 4.2%, 2018년 4.0%를 기록하여 동기간 세계 

경제성장률(3.6%와 3.7%)을 2년 연속 상회할 것으로 전망

[그림 15] 세계교역량과 세계성장률 추이 및 전망
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자료: IMF 「World Economic Outlook」, October 2017

글로벌 교역량 확대와 함께 선진국과 신흥개도국 모두 자국 이익을 최우선시하는 보호무역주의 
경향도 강화될 전망

⊙  글로벌 금융위기 이후 세계경제의 저성장세가 지속되면서 세계 각국은 자국 산업의 보호와 국내 

일자리창출을 위해 보호무역주의를 강화해오고 있는 추세

－  미국은 트럼프 대통령 당선 이후 자국 이익 우선의 보호무역주의 경향을 노골화하고 있으며 

실제 북·미자유무역협정(NAFTA)과 한·미FTA 재협상 추진, 각종 무역장벽조치를 강화

－  중국 등 신흥개도국들 또한 국내 산업을 보호하기 위하여 관세, 비관세장벽 등을 적극적으로 

활용하는 한편 수입품을 자국생산품으로 대체하려는 현지화(localization)전략 등을 통해  

보호무역주의를 강화

⊙  IMF의 분석에 따르면, 세계 교역상품 중 반덤핑, 상계관세, 세이프가드 등 무역장벽의 조치를 받는 

품목의 비중이 1990년대 0.82%, 2000년대 1.56%, 2015년 2.47%로 빠르게 상승
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[그림 16] 보호무역조치의 증가 추이
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자료: IMF 「World Economic Outlook」, October 2016

⊙  세계무역기구(WTO)의 자료에 따르면, 전세계적으로 반덤핑과 상계관세 조사 개시 건수가 매년  

증가하고 있는 것으로 조사

－  반덤핑 조사 개시 건수의 경우 2011년 165건 수준에서 이후 증가세를 보이며 2016년에는 

298건을 기록하였으며, 상계관세의 경우에는 2010년 9건에 불과하였으나 2016년에는 49건으로 

크게 증가

[그림 17] 전세계 반덤핑 및 상계관세 조사 개시 건수 추이
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자료: 한국무역협회

－  우리나라의 경우 2017년 12월말 현재 세계 각국으로부터 총 191건의 수입규제(반덤핑관세, 

상계관세, 세이프가드)를 받고 있으며, 특히 미국의 대한국 수입규제 조사개시 건수가 증가

하는 추세

* 미국의 대한국 수입규제 조사개시 건수: (’15년)4건→(’16년)5건→(’17년)8건
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라. 선진국 통화정책기조 변화에 따른 신흥개도국 자본유출 위험

미국의 금융긴축이 강화되는 가운데 유럽중앙은행과 일본은행도 금융완화정책을 전환할 조짐

⊙  미국은 실물경제의 회복에 따라 2015년 12월 기준금리 인상을 개시하여 2018년 1월초 현재  

5차례에 걸쳐 1.25∼1.50%로 인상

－ 2018년 중에도 3회 정도 추가 인상할 것이라는 것이 일반적인 시장의 예상

－  또한 2017년 6월 FOMC회의에서 양적완화정책 과정에서 크게 확대된 금융자산(국채, MBS 등 

약4.5조 달러)을 단계적으로 축소하여 시장유동성을 흡수할 것임을 예고하고 10월부터 시행 중

⊙  유럽중앙은행(ECB)은 2018년 9월까지 양적완화정책(매월 300억 유로 국채매입)을 지속할 예정이나 

그 이후에는 국채매입이 종료될 가능성

－  유로지역 경제성장률이 2016년 전년대비 1.8%→2017년 2.4%→2018년 2.3%로 개선되고, 

소비자물가도 2016년 0.2%→1.5%→1.4%로 상승할 전망(ECB 전망, 2017.12)

－  또한 현재 마이너스인 정책금리(기준금리 0%, 예치금리 –0.4%)가 금융시장의 불안정성 

(금융기관의 수익성 악화, 금융시장의 변동성 상승 등)을 높이고 있다는 지적이 있어 국채매입 

종료에 앞서 먼저 해소될 가능성도 있음

⊙  일본은행은 장기간의 양적·질적 금융완화정책의 부작용으로 인해 추가적 완화정책은 자제할  

것으로 예상

－  양적·질적 금융완화정책은 경기부양을 위해 증권매입(국채, ETF 각각 연간 80조엔, 6조엔 

순증매입), 예치금에 마이너스금리(-0.1%) 도입, 수익률곡선 관리(10년 만기 국채수익률 

0% 유지 목표)가 주요 내용

－  그런데 일본은행 총재는 지나치게 낮은 금리에 기인한 금융기관 경영 악화와 금융중개기능 

저하의 부작용에 대한 우려를 표명(2017.11.13일) 

－  일본은행의 2017년 국채순증매입액이 57조원(잔액기준) 수준으로 목표치(80조엔)를 현저히 

하회한 것으로 추정되어 추가 금융완화에 소극적인 모습

－  향후 마이너스금리의 부작용 완화를 위해 장기금리목표치 인상, 증권매입 목표액 축소 가능성 

신흥개도국 자본유출이 야기될 우려

⊙  2017년 이후 선진국 경기상승에 따른 수출증가, 국제유가 상승에 힘입어 신흥개도국 경기가 개선

되면서 투자심리 개선 및 위험자산선호도 상승으로 국제자본이 신흥개도국으로 유입

－ 해외자본 유입에 힘입어 신흥개도국의 통화강세 및 주가 상승 양상 

⊙  반면 세계경기 상승, 마이너스 기준금리의 부작용 등으로 인해 미국에 이어 ECB와 일본은행도 금융

완화정책을 점진적으로 전환할 가능성이 높아지고 있음
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－  특히 뚜렷한 경기회복세를 보이고 있는 ECB가 올해 9월 양적완화정책을 종료(혹은 기준금리 

인상)한다면 국제자본의 선진국 회귀로 인해 글로벌 유동성이 축소될 가능성

⊙  선진국에서 임금과 물가의 안정으로 현재까지는 선진국의 금융긴축이 완만한 속도로 이루어지고 

있으나 경제성장률 상승이 물가불안을 동반할 경우 금리상승 속도는 한층 가속화될 수 있음 

－  아직 선진국 물가의 향방이 뚜렷하지 않은 상황이지만 필립스곡선(실업률과 물가의 역관계  

곡선)이 유효하다면 경제성장→낮은 실업률→물가불안의 경로가 작동할 가능성을 배제키 어려움 

－  최근 미국이 세율인하를 골자로 하는 세제개혁(향후 10년간 1.5조 달러 세금 감면)을 완료함에 

따라 경제성장과 물가의 촉진제 역할

⊙  선진국의 금융긴축으로 글로벌 유동성이 빠르게 축소된다면 신흥개도국으로부터 해외자본유출이 

야기될 우려 

－  이미 2013년 5월 버냉키 미연준의장이 양적완화종료를 시사하자 긴축발작(Taper Tantrum)이 

발생하고, 2015년 12월 미연준이 기준금리 인상을 전후하여 국제자본이 신흥개도국을  

이탈하면서 중국 등에서 극심한 금융불안을 경험한 바 있음

－  긴축발작이 발생했던 2013년 6월 한달간 321억 달러, 미 금리인상 전후 8개월간 763억 달러가 

신흥개도국으로부터 이탈 

－  3개월 기간에 미국 장기국채금리가 40bp 이상 상승하면 신흥개도국에서 해외자금이 유출한다는 

것이 2013년 이후의 경험(국제금융센터)

[그림 18] 해외자본의 신흥개도국 순유입 추이
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자료: IMF
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⊙  신흥개도국의 경우 지난 10여년간 민간부채가 빠르게 확대됨에 따라 해외금리 상승에 대한  

취약성이 증대

－  2006∼2016 기간 중 GDP 대비 민간비금융기업 부채비율이 중국 105%→165%, 브라질 

39%→44%, 터키 27%→67%, 러시아 32%→52%, 한국 83%→100% 등 중국을 비롯해 대부분 

상승(IMF)

－  국제금리 상승에 따른 이자비용 증가가 경제성장률 저하로 이어진다면 해외자본유출을 자극할 

가능성이 있음

마. 중국의 구조 개혁과 경제성장률 하락

중국 경제는 질적 성장을 위한 구조개혁 과정에서 성장률 둔화가 불가피한 상황 

⊙  과거 중국은 양적 고도성장전략의 추진과정에서 기업부채 증가, 빈부격차 확대, 부동산 가격 급등 

등의 문제점 부각 

－  특히 글로벌 금융위기 이후 경기둔화에 대응 경기부양책의 일환으로 투자를 적극적으로 확대하는 

과정에서 국유기업을 중심으로 기업부채가 가파르게 증가

⊙  2018년에는 과잉설비산업 구조조정, 기업부채 및 금융부문 레버리지 축소 등의 개혁정책 추진이 

한층 가속화될 전망 

－  2017년 12월 중앙경제공작회의9)에서는 2018년 경제운용기조를 ‘안정속의 발전’으로 정하고 

공급측 구조개혁을 심도 있게 추진하고 질적 경제성장 달성을 강조

－  공급측 구조개혁은 한계기업 정리를 중심으로 추진

[그림 19] 세계금융위기 이후 중국의 총부채/GDP대비 비율 증가폭

자료: 국제결제은행(BIS) Total credit statistics

9)  중국의 중앙경제공작회의는 매년 12월에 개최되는 최고위 비공개 경제정책결정회의로 당해연도 경제상황을 평가하고 
다음해의 경제운용 방향을 수립하며, 주요 논의 내용은 다음해 3월 전인대에서 공식화됨 
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중국의 안정적 경제성장세 유지는 세계 경기여건에 민감한 우리나라 수출의 견실한 증가에 
중요한 요소 

⊙  한계기업 정리와 국유기업의 경영효율성 제고 등을 위한 구조조정 과정에서 기업부채 부실화로 

인한 잠재적 위험이 가시화되고 성장률 둔화도 예상보다 빠르게 나타날 가능성 

－  급속한 민간부채 조정으로 인한 신용위축은 투자와 소비둔화로 인한 경제성장률 둔화로 이어질 

가능성 

－  미국의 금리인상 가속화, 트럼프정부와의 환율 및 무역분쟁 등이 중국 금융시장의 불확실성을 

확대시킬 가능성 

－ 중국 정부는 질적 성장을 강조하면서 경제성장률 목표를 제시하지 않을 전망

[그림 20] 중국의 실질경제성장률과 잠재경제성장률 전망

주: IMF, 세계은행, 중국사회과학원의 전망시점은 2017. 10월, OECD는 2017. 11월임 

자료: 전망기관 홈페이지, CEIC, OECD(2014)

⊙  중국의 질적 성장 추진은 세계교역 증가세를 제약하고 대중국 교역의존도가 높은 우리 수출에  

리스크 요인으로 작용할 전망

－  1992년 한중 수교 이후 대중국 교역은 비약적으로 증가하여 우리나라 수출의 대중국 의존도가 

심화되는 상황: 전체 수출에서 대중국 수출이 차지하는 비중은 2010~2017년 기간 중 연평균 

25% 내외 유지

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

12

10

8

6

4

2

0

(%)

잠재경제성장률 추이 및 전망

7.0

6.8

6.6

6.4

6.2

6.0

5.8

IMF OECD 세계은행 중국사회과학원

(전년대비,%)

6.6

6.5

6.2 6.2

6.5

6.7

6.8

채권 주식

실질경제성장률 전망



45

Ⅱ
. 
2
0
1
8
년

 대
내

외
 주

요
 거

시
경

제
 위

험
요

인
 점

검

[그림 21] 우리나라의 대중국 통관수출액 및 전체 수출에서 차지하는 비중 추이 
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자료: 한국은행, 무역협회
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지난 10년간 국내 중소기업의 자금조달 수단은 주로 은행대출이었으나, OECD국가 대비 
높은 은행 대출이자율과 대출거절률로 중소기업 자금조달에 어려움 존재

⊙  국내 기업대출 중 중소기업의 비중은 대기업보다 높으며 OECD국가와 비교 시 대출조건은  

좋지 않음

－  OECD국가와 비교 시, 2015년 기준 국내 중소기업의 대출이자율은 3.9%로서 OECD국가 

평균(3.7%)보다 0.2%p 높음

－  대출거절률은 43.4%로서 OECD평균(12.1%)보다 3.6배 높음

한국의 GDP대비 공공 대출보증 비율은 OECD국가 중 3위이며 지난 8년간 안정적 추세를 보임

⊙  한국의 GDP대비 중소기업 공공 대출보증(신용보증기금, 기술보증기금 등) 비율은 OECD국가 

대비 크나 그 변동성은 낮음

－  2007~2014년 한국 공공대출의 연도별 증감률의 표준편차는 10.3으로서 OECD 22개 국가 중 

20위로 비교적 낮은 것으로 보임  

－  특히 기술보증기금은 최근 10년간 R&D보증, IP보증, 신재생에너지보증, 기후기술보증 등 

다양한 기술을 가진 중소기업에 대한 지원을 확대해옴

기후기술 보유 중소기업을 대상으로 기술보증의 지원효과를 분석한 결과, 기업의 장기 재
무성과, 고용효과 및 기술성과에 기여하는 것으로 보임

⊙  기술보증의 지원효과를 이중차분모형을 이용하여 분석한 결과, 장기(t=2,3년) 재무성과(매출액), 

고용(종업원수)효과 및 기술(등록특허수)성과에 양의 영향을 보임

－  재무성과의 경우, 시간이 경과함에 따라 기술보증을 받은 기업들이 안 받은 기업들 보다 

0.04~0.08배 높은 매출액 증가 효과를 보임 

－  고용효과의 경우에도 기술보증을 받은 기업들이 안 받은 기업들 보다 0.03~0.05배의  

고용창출을 보임 

－  기술성과의 경우는 3년째부터 기술보증을 받은 기업의 등록특허 수가 안 받은 기업보다 

0.02배 더 많은 것으로 나타남

중소기업 공공 대출보증 현황 및 시사점 

경제분석국 경제분석총괄과  김윤희 경제분석관    연락처  788-4670
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01

중소기업 자금조달 현황

지난 10년간 국내 기업대출 중 중소기업 은행대출 비중은 대기업보다 높음 

⊙  2007~2016년, 은행대출을 통한 중소기업의 자금조달 규모는 355~590조원임

－  2016년, 중소기업 은행대출은 전체기업 은행대출의 80%를 차지 

－  주식, 회사채발행 등 직접금융을 통한 자금조달이 어려운 중소기업은 민간은행 대출에 크게 의존1)

[표 1] 기업 자금조달(은행대출)
(단위: 조원, %)

　 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 평균

기업대출 391 459.7 506.2 517.1 556.2 589 623.8 675.8 724 744.9 578.8

대기업
35.7 59.4 75.5 87.3 115.1 142.2 150.4 168.9 164.4 154.7 115.4

(9.1) (12.9) (14.9) (16.9) (20.7) (24.1) (24.1) (25.0) (22.7) (20.8) (19.1)

중소기업
355.3 400.3 430.6 429.7 441.1 446.8 473.4 506.9 559.6 590.2 463.4

(90.9) (87.1) (85.1) (83.1) (79.3) (75.9) (75.9) (75.0) (77.3) (79.2) (80.9)

자료: 한국은행 금융시장 동향 자료를 바탕으로 국회예산정책처 작성

한국의 중소기업 대출이자율은 OECD국가 평균 대비 높으며, 글로벌 금융위기 이후 OECD 
국가 대비 하락폭이 작음 

⊙ 2015년 기준 중소기업의 대출이자율은 3.9%로서 OECD평균인 3.7%보다 높음

－  특히 지난 9년간 지속적으로 OECD평균보다 0.2~1.6%p 높음

⊙ 글로벌 금융위기 이후 한국의 중소기업 대출이자율은 OECD대비 하락폭 작음

－  OECD국가는 2008~2009년 대출이자율이 1.7%p 하락

－  한국은 같은 기간 대출이자율이 1.4%p 하락 

1)  2015년 기준 중소기업 자금조달 중 간접금융(은행대출)은 576.5조, 직접금융(주식, 회사채) 2.6조 임, 자본시장연구원, 
국내 중소기업금융의 특징 및 현황, 자본시장 Weekly 2016-21호, 2016. 5.
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[그림 1] 중소기업 대출이자율 비교

(단위: %, %p)
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자료: OECD Financing SMEs and Entrepreneurs 2017: An OECD Scoreboard를 바탕으로 국회예산정책처 작성 

또한 한국 중소기업의 대출 조건(credit condition)은 OECD국가 대비 좋지 않음

⊙ OECD국가와 비교 시 한국의 대출거절률(rejection rates)은 가장 높음

－  2007~2015년 동안 금융기관의 중소기업 대출거절률 비교 결과, 한국은 평균 43.4%로서 

OECD평균(12.1%)보다 약 3.6배 높음
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[표 2] 대출거절률 비교
(단위: %)

　 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 ’07-’15 평균

한국 41.5 47.2 40.7 48.7 43.4 41.7 39.8 46.7 40.9 43.4 

영국 - -　 -　 27.0 30.1 31.1 32.8 20.7 19.1 26.8 

그리스 -　 -　 25.8 24.5 33.8 28.3 26.0 21.5 19.9 25.7 

네덜란드 -　 -　 19.7 13.1 18.4 24.7 35.4 27.0 19.2 22.5 

아일랜드 -　 -　 -　 -　 30.0 24.0 20.0 14.0 15.0 20.6 

스페인 -　 -　 22.7 15.9 12.8 18.5 12.9 9.8 10.2 14.7 

뉴질랜드 6.0 13.0 18.0 28.0 13.0 14.0 10.0 -　 -　 14.6 

헝가리 -　 -　 -　 -　 -　 -　 10.9 -　 15.6 13.3 

OECD 6.0 15.1 16.8 13.1 13.0 13.0 10.9 9.8 11.0 12.1 

포르투갈 -　 -　 15.5 6.0 14.7 11.4 12.2 7.3 8.7 10.8 

덴마크 3.0 -　 -　 12.0 -　 -　 -　 14.0 -　 9.7 

슬로바키아 -　 -　 -　 -　 -　 -　 -　 8.2 10.2 9.2 

캐나다 -　 -　 -　 9.0 8.0 7.0 9.0 12.8 7.0 8.8 

프랑스 -　 -　 -　 -　 -　 11.1 8.0 6.6 7.6 8.3 

이탈리아 3.1 8.2 6.9 5.7 11.3 12.0 9.0 8.4 -　 8.1 

벨기에 -　 -　 0.5 5.1 6.4 10.4 10.9 5.9 5.7 6.4 

핀란드 -　 -　 -　 -　 1.0 5.0 10.0 8.0 3.0 5.4 

오스트리아 -　 -　 10.2 2.6 0.8 0.4 2.7 6.0 5.5 4.0 

주: 빈칸은 결측치
자료: OECD Financing SMEs and Entrepreneurs 2017: An OECD Scoreboard를 바탕으로 국회예산정책처 작성 

민간금융기관의 대출수요-대출태도(공급)에 대한 전망지수를 비교한 결과, 대기업보다 중소
기업에 대한 대출수요-태도(공급) 간 격차 존재  

⊙  지난 10년간 대출수요-대출태도(공급) 전망지수 비교 시2) 중소기업의 대출수요-대출태도(공급)  

지수의 격차가 대기업보다 큼  

－  2008년 글로벌 금융위기와 2014년3)을 제외하고 중소기업의 대출수요-대출태도(공급)지수의 

격차는 대기업보다 높음 

2)  한국은행은 “국내은행 대출행태서베이”를 통해 분기별로 시중은행들이 예상하는 중소기업의 ‘대출수요’와 시중은행들의 
중소기업에 대한 ‘대출 태도’에 대한 통계를 제공, 시중은행이 전망하는 대출수요와 대출태도의 차이가 클수록 자금을 
조달하는데 어려움을 겪을 가능성이 높다고 해석할 수 있음, 국회예산정책처, 2016회계연도 결산총괄분석 I, 중소기업 
정책자금 지원사업 분석, 97~106쪽, 2017. 8. 

3)  2014년 4분기엔 유로존·중국 경기 둔화 우려, 신흥국 금융불안 등 대외 불안요인 상존 등으로 대기업 대출수요가 주춤할 
것으로 전망되었고, 민간금융의 대기업에 대한 대출태도는 엔화 약세 등 대외 위험요인에 따른 일부 취약업종의 재무 
건전성 저하를 우려하여 강화기조가 유지 됨, 한국은행, 금융기관 대출행태서베이 결과, 2015. 1. 5. 
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⊙  특히 2014~2016년 이후 중소기업에 대한 대출수요-대출태도(공급)지수 격차는 대기업에 대한 

대출수요-대출태도(공급)지수 격차보다 확대되었다가 최근 축소

－  예를 들어 중소기업의 대출수요-대출태도(공급)지수 격차는 2016년 60으로 대기업의 17보다 

크게 높았으나 2017년 17로 하락 

[그림 2] 대기업 및 중소기업 대출수요-대출태도(공급)지수 격차 비교
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주: 대출수요-태도 지수 격차는 대출수요 전망지수와 대출태도 전망지수 간 차이를 의미  

자료: 한국은행 경제통계시스템(http://ecos.bok.or.kr)의 “대출행태서베이”, 2017.12.접속

민간금융기관의 대기업 및 중소기업에 대한 대출수요와 대출태도의 변동계수 비교 시, 중소
기업에 대한 대출태도(공급)의 변동계수는 ｜-5.16｜으로서 대기업(｜-1.58｜)대비 높음 

-  중소기업의 대출수요에 대한 전망지수의 변동계수(0.33)는 대기업(1.01)에 비해 낮음

-  중소기업에 대한 대출태도(공급)의 높은 변동계수는 중소기업 자금 확보를 저해할 가능성 존재

[표 3] 대기업 및 중소기업에 대한 대출태도 및 수요 변동계수 비교(2007~2017.3/4)

대출수요 대출태도

대기업 중소기업 대기업 중소기업

표준편차 7.77 8.32 12.06 16.89 

평균 7.73 25.36 -7.64 -3.27 

변동계수 1.01 0.33 -1.58 -5.16 

주: 변동계수(coefficient of variation)는 표준편차를 평균으로 나눈 값, 절대값이 높을수록 변동성 높음
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한국은행 대출행태서베이 개요(2017년 기준)

- 조사대상기관:  총 199개 금융기관(국내은행 15개, 상호저축은행 16개, 신용카드 회사 8개, 생명보험회사 10개 및 상호금융조
합 150개)

- 조사내용:  조사시점을 기준으로 금융기관의 대출태도, 신용위험 및 대출수요에 대한 지난 3개월간 동향 및 향후 3개월간  
전망을 조사

- 지수 산출:  대출태도, 신용위험 및 대출수요에 대한 동향 및 향후 전망을 5개 응답항목 (① 크게 완화[증가] ② 다소 완화 

[증가] ③ 변화없음 ④ 다소 강화[감소] ⑤크게 강화[감소])을 통해 조사한 후 다음과 같이 가중평균하여 지수를 산출 

{[‘크게 완화(증가)’ 응답비중×1.0 + ‘다소 완화(증가)’ 응답비중×0.5] - [‘크게강화(감소)’ 응답비중×1.0 + ‘다소 강화(감소)’ 

응답비중×0.5]} × 100

-  지수 해석: 지수는 100과 -100 사이에 분포하며 기준치는 0, 예를 들어 대출태도지수가 양(+)이면 “완화”라고 응답한 금융 
기관의 수가 “강화”라고 응답한 금융기관의 수보다 많음을, 음(-)이면 그 반대를 의미

02

국내 중소기업 공공 대출보증

가. 공공 대출보증 규모

GDP대비 한국의 중소기업 공공 대출보증4) 비율은 OECD국가 중 그리스, 일본에 이어 3위 

⊙ GDP 대비 공공 대출보증(loan guarantee)비율 비교 시, 한국은 OECD국가 중 세 번째로 큼  

－  2015년 기준, 한국의 대출보증 비율은 GDP의 3.91%로서 그리스(8.25%), 일본(5.16%)에 

이어 3번째로 크며 이하 국가들과 큰 편차를 보임 

－  OECD국가 평균은 0.16%이며, 나머지 국가들은 대부분 1%미만

4)  공공(public) 대출보증(loan guarantee)은 기금 목적에 의해 제조업, 서비스업, 농업, 산업기반 및 주택금융 지원을  
목적으로 하는 보증기금(신용보증기금, 기술보증기금, 지역신용보증재단 등)을 의미
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[그림 3] GDP 대비 중소기업 공공 대출보증 비율 비중 비교 (2015 기준)
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자료: OECD Financing SMEs and Entrepreneurs 2017: An OECD Scoreboard를 바탕으로 국회예산정책처 작성 

2007년 이후 국내 중소기업에 대한 공공 대출보증의 변화는 OECD국가 대비 낮음 

⊙ 많은 OECD국가들은 사회·경제적 상황에 따라 지원 규모가 급증·감

－  예를 들어, 이스라엘의 경우 2007~2014년 연도별 증감률의 평균은 90.8, 표준편차는 213

이고 최대 증가율은 567.3%, 최대 감소율은 -37.1%임

－  한국은 같은 기간 표준편차가 10.3을 나타내며 이는 OECD 22개 국가 중 20위로 비교적 변화 

정도가 낮은 것으로 보임

－  그리스와 일본의 경우에도 GDP 대비 중소기업 공공 대출보증의 비율은 높았으나(그림3 참조) 

지난 8년간 증감률의 표준편차 비교 시 각각 21위, 22위로 낮은 편임
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[표 4] OECD국가 중소기업 공공 대출보증 연도별 증감률 변화(2007~2014)
(단위: %) 

국가 평균 표준편차 최소 최대

1 이스라엘 90.82 212.62 -37.06 567.29 

2 터키 101.63 154.28 -4.76 437.74 

3 덴마크 44.01 128.91 -40.43 325.00 

4 체코 59.57 97.22 -92.83 220.52 

5 칠레 36.52 81.10 -69.36 178.42 

6 벨기에 55.28 70.35 -44.02 159.74 

7 네덜란드 13.52 64.83 -43.94 152.50 

8 이탈리아 32.36 45.81 -9.54 106.14 

9 에스토니아 18.42 38.64 -25.85 88.70 

10 프랑스 5.89 28.40 -18.04 64.07 

11 슬로바키아 -11.49 26.92 -56.37 18.10 

OECD평균 22.07 26.37 -6.51 72.41 

12 스페인 9.64 26.27 -30.07 42.56 

13 오스트리아 -7.02 26.05 -52.79 27.95 

14 미국 3.09 23.44 -23.30 44.97 

15 멕시코 23.01 21.29 -3.46 64.92 

16 헝가리 0.37 20.44 -29.06 34.98 

17 영국 -13.86 19.57 -39.67 15.23 

18 캐나다 2.45 15.90 -16.67 34.34 

19 핀란드 0.79 14.17 -20.00 23.95 

20 한국 4.53 10.29 -3.42 26.77 

21 그리스 -2.81 9.41 -13.09 11.75 

22 일본 0.32 8.95 -8.48 17.05 

주:  각 나라의 모든 자료는 OECD GDP deflator를 사용하여 인플레이션을 고려, 영국은 2009-2014년 값 사용

자료: OECD Financing SMEs and Entrepreneurs 2017: An OECD Scoreboard를 바탕으로 국회예산정책처 작성 



54

2
0

18
년

 1
월

호

나. 중소기업 공공 대출보증 공급 및 잔액 

국내 중소기업 공공 대출보증 규모는 지난 10년간 지속적으로 증가

⊙  공공 대출보증은 지난 10년간 글로벌 금융위기, 저성장 장기화 및 수출부진 해소 등을 위한 정책

수단으로 활용한 결과라고 볼 수 있음5)

－  2008~2009년 글로벌 금융위기 시, 중소기업의 자금난 해소를 위한 공공 보증확대정책으로 

보증규모를 50.3조에서 70.6조로 40% 확대

－  2012년 이후 저성장 장기화 및 수출부진이 지속됨에 따라 중소기업 지원 정책수단으로 공공

보증을 활용하여 보증규모가 지속적으로 증가한 것으로 보임

[그림 4] 국내 중소기업 공공보증 규모
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자료: 금융위원회(신용보증기금, 기술보증기금, 지역신용보증재단 보증잔액자료)를 바탕으로 국회예산정책처 작성 

지난 10년간 중소기업 공공 대출보증을 담당하는 신용보증기금·기술보증기금6)의 공급 규모는 

모두 증가했으며 특히 기보의 대출보증이 보다 빠르게 증가

⊙  신보·기보의 대출보증 공급규모(2017년 실적기준)은 각각 45.2조원, 22조원이며 지난 10년간  

꾸준히 증가

－  2007-2017년 연평균 증가율 비교(실적기준) 시 신보는 4.9%, 기보는 7.7%로 기보의 공공 

대출보증이 보다 빠르게 증가

－  또한 보증실적 규모면에서도 신보-기보 간 차이가 2007년에 2.7배(29.5조/11.1조)에서 

2017년 2.1배(45.2조/22조)로 감소

5)  신용보증규모 동향, 국가지표체계, 2018. 1. 
6)  이하 기보, 신보
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⊙ 특히 대출보증 규모비교 시, 공급계획, 실적, 잔액 면에서 기보의 대출보증 확대

－  또한 기보는 최근 10년간 R&D보증, IP보증, 신재생에너지보증, 기후기술보증 등 다양한  

기술을 가진 중소기업에 대한 지원을 확대7)

[표 5] 연도별 공공 대출보증 공급금액 및 잔액 
(단위: 조원)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
연평균 
증가율

신
보

계획 28.5 28.0 38.4 38.7 36.0 38.0 39.4 40.2 41.1 43.7 45.1 5.22 

실적 29.5  29.0 40.0 40.3 39.7 39.4 41.6 42.4 42.5 44.1 45.2 4.87

잔액 28.5  30.4 39.2 38.8 38.4 39.3 40.6 41.2 41.1 42.2 44.4 4.83 

기
보

계획 10.5 11.5 17.1 15.9 15.9 16.8 18.1 18.2 19.5 19.8 20.8 7.89 

실적 11.1  12.6 17.6 16.9 16.6 17.9 19.4 19.6 20.9 21.4 22.0 7.65 

잔액 11.2  12.6 17.1 17.4 17.0 17.7 18.9 19.2 19.8 20.5 21.3 7.07

자료: 각 보증기금 제출자료를 바탕으로 국회예산정책처 작성  

03

기후기술 중소기업 대상 기술보증 효과

최근 환경 공공재(public goods) 성격을 가지는 기후기술 개발에 투자 필요성이 증대되고  
정부지원에 대한 관심이 커지고 있음

⊙ 저탄소 기후기술에너지 시장 확보를 통한 신시장 개척 및 산업구조 전환을 통한 국가발전 추구8)

－  파리협정9) 이행 관련하여 국내외에서 기후기술에 대한 개발 및 투자 필요성 증대 

－  혁신미션 회원 21개국의 경우 온실가스 감축관련 기술에 대한 중점 투자를 추진 중

7)  기술보증기금은 2016년 역대 최대 규모의 보증을 지원하여 기술 중심 중소기업의 자금난 해소에 기여하였으며, 기술력이 
뛰어난 창업초기 유망 벤처 기업을 발굴하고 지원하는 사업을 강화해옴, 기획재정부, 2016년도 공기업. 준정부기관  
경영실적 평가보고서, 2017. 8. 

8)  과학기술정보통신부, 「정부, 에너지 연구개발 ‘새판’ 짠다!- 에너지 R&D를 청정에너지 중심으로 재편하여 기후기술  
확보 및 에너지 신산업 조기 성장동력화 견인」, 2016. 2. 5. 

9)  교토의정서가 종료되는 2020년 이후 적용되는 국제사회의 신기후체계이며 한국은 2030년까지 배출 전망치(BAU)  
대비 37% 감축목표 설정하였고 지난 2016.11. 4. 발효됨
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[표 6] 혁신미션 회원 21개국 저탄소 기후기술 관련 투자규모(2016 기준) 
(단위: 억달러)

회원국 미국 중국 EC 독일 프랑스 한국 일본 기타14국 합계

기준금액 64.15 38 11.11 5.06 4.94 4.9 4.1 14.3 146.6

자료: 산업부 제출자료 

현재 유일하게 기술보증기금이 중소기업을 대상으로 기후기술 금융 지원을 추진 중임 

⊙  최근 기보가 기후기술금융 지원을 활발히 추진 중10)이므로 과거 기보 보증지원을 받은 기후기술 

보유기업 자료를 이용하여 기보의 기술보증 효과 분석

－  2017년 7월 13일 시행하여 2017년 12월말 까지 지원된 기후기술보증은 약 1,293억원이며 

2022년까지 1조원으로 확대 예정11)

－  분석대상을 기후기술을 가진 중소기업으로 한정하여 대출보증 지원효과 분석12)

기후기술 

기후기술(climate technology)는 온실가스 복원(resilient) 및 감축(mitigation)과 관련된 기술을 

의미하며 본 분석에서는 Haščič, I. and M. Migotto(2015)를 참고하여 Y02특허(CPC특허 중  

Y code로 시작되는 특허이며 기후변화 및 대응관련 기술을 포함)를 가진 기업을 기후기술을 보유한 

기업으로 정의

자료:  Haščič, I. and M. Migotto, Measuring environmental innovation using patent data,  OECD Environment Working Papers, No. 89, 
OECD Publishing, Paris, 2015.

10)  기술보증기금 보도자료, 「기보, 기후기술금융을 통해 기후변화 대응 주도」, 2017. 6.28.
11)  기술보증기금 제출자료, 2018. 1. 
12)  2015년 국회 시정 및 처리요구사항(보증의 정책효과가 발생할 수 있도록 노력), 2012년 국회 지적사항 및 조치결과 

(보증실적 및 성과 저조를 감안하여 정책목적 시행효과 향상 노력), 자료: 공공기관 경영정보 공개시스템

no 특허코드 분류 체계 

1 Y02B 건축물과 관련된 기후변화 완화기술

2 Y02C 온실가스[GHG]의 포집, 저장, 격리 또는 폐기

3 Y02E 온실가스[GHG]방출의 감축, 에너지생산, 전송 또는 분배

4 Y02P 상품의 생산 또는 공정기술

5 Y02T 교통과 관련 기술

6 Y02W 폐수처리 또는 폐기물 관리 기술

7 Y04S 전기발전, 전송, 분배, 관리 및 스마트그리드
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분석결과, 기후기술 보유 기업에 대한 기술보증은 해당 기업의 단기 재무성과 및 고용 창출에는 
영향이 없으나 장기 성과(매출액, 종업원수)에는 양의효과를 보임

⊙  기후기술을 가진 중소기업을 대상으로 기보의 대출보증 지원 효과를 분석한 결과, 기업의 성과 

(매출액, 영업이익)에 대해 단기(t=1) 영향은 없는 것으로 보임 

－  그러나 매출액의 경우, 시간이 경과(t=2,3)함에 따라 기술보증을 받은 기업들이 안 받은  

기업들 보다 0.04~0.08배 높은 매출액 증가 효과를 보임 

⊙  마찬가지로 기후기술 보유 기업의 고용창출에 있어서 기술보증의 단기(t=1) 효과는 없는 것으로 보임

－  그러나 고용효과도 시간이 경과(t=2,3)함에 따라 기술보증을 받은 기업들이 안 받은 기업들 

보다 고용창출에 0.03~0.05배의 효과를 보임 

기후기술 보유 기업에 대한 기술보증은 해당 기업의 단기 연구개발 투자 및 기술성과에 영향이 
없는 것으로 보이나 장기적으로 등록특허수 증대에는 양의 효과를 보임  

⊙  기후기술을 가진 중소기업을 대상으로 기보의 대출보증 지원 효과를 분석한 결과, 기술보증의  

효과는 기업의 1인당 연구개발 투자, 등록특허수 및 기후기술특허 비중 향상에 단기적 영향이 없는 

것으로 보임 

－  기술보증은 기후기술 보유 기업의 단기(t=1,2) 기술성과(1인당 연구개발비, 등록특허수,  

기후기술특허 비중)에는 영향이 없는 것으로 보임

－  그러나 3년째부터 기술보증을 받은 기업의 등록특허 수가 안 받은 기업보다 0.02배 더 많은 

기술성과를 보이는 것으로 나타남

－  이는 등록특허수 증가와 같은 기술성과를 내기위해서는 시차가 존재함을 의미

[표 7] 기술보증 효과분석 결과(β
3
)

종속변수
t=1 t=2 t=3

관측치수 결과 관측치수 결과 관측치수 결과

재무
성과

매출액 53,812 0.015 61,468 0.037* 60,711 0.076***

영업이익 54,736 0.004 62,566 0.029 61,751 0.096*

고용
효과

종업원수 44,204 0.013 49,772 0.030* 49,450 0.051*** 

기술
성과

1인당R&D투자 25,683 0.006 29,169 -0.005 28,544 -0.006

등록특허수 89,004 0.004 103,838 0.003 103,838 0.016***

기후기술특허 비중 89,004 -0.000 103,838 0.000 103,838 0.000

주: *, **, ***는 각각 1%, 5%, 10%에서 유의
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⊙  기술보증이 기후기술 보유 중소기업의 재무 및 고용 성과에 긍정적인 영향을 주지만, 장기적으로 

기업의 재무 및 고용 성과가 기술 성과와 서로 연계되는지 불명확

－  장·단기에 걸쳐 기업의 재무, 고용 및 기술성과에 대한 기술보증의 영향이 각각 다르고  

각 성과들의 인과관계에 불명확 

－  기후기술보유 기업에 대한 보증지원의 효과가 기술사업화 및 보증연계 투자 등을 통해 기업의 

재무, 고용 및 기술성과가 상호 연계되는 것이 중요13)

04

시사점

한국의 중소기업은 대기업 대비 은행대출에 대한 의존도가 높으므로 중소기업의 부담 경감을 
위한 공공 대출보증의 역할이 중요할 수 있음

⊙  따라서 중소기업의 대출수요와 민간금융의 대출공급의 격차를 해소하기 위해 공공 대출보증의 역할이 

중요하며 이를 촉진시키도록 중소기업의 부담 경감 필요

－  이와 관련하여 중소기업 보증의 연대보증 책임으로 인해 중소기업이 갖는 부담을 경감시키는 

법안이 국회에서 발의됨

*  「중소기업진흥에 관한 법률 일부개정법률안」, 산업통상자원중소벤처기업위원회, 2017. 8.29. 

중소기업의 원활한 자금공급을 위한 기술보증기금의 정책목적이 제고될 수 있도록 여러 지원
형태를 고려할 수 있음

⊙  기술보증기금의 경우 기업의 기술투자 및 기술성과 확산을 촉진함으로서 기후기술과 같이 성장 

잠재력이 있는 기술에 대출보증의 역할을 강화하고자 시도하고 있음  

－  이와 관련하여 성장잠재력이 있는 신기술 보유기업 선별을 위해 벤처기업의 요건확대에 대한 

법안이 국회에서 발의됨

*  「벤처기업육성에 관한 특별조치법 일부개정법률안」, 산업통상자원중소벤처기업위원회, 

2017. 7.28. 

13)  2015년 국회 시정 및 처리요구사항(보증의 정책효과가 발생할 수 있도록 노력), 2012년 국회 지적사항 및 조치결과 
(보증실적 및 성과 저조를 감안하여 정책목적 시행효과 향상 노력), 자료: 공공기관 경영정보 공개시스템
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분석 개요

전체 기후기술 보유 중소기업을 대상으로 기술보증지원여부에 대한 정책효과를 분석하기 위해 동

적패널 이중차분(Differences-in-Differences)모형 활용

⊙ 2007~2016년을 기준으로 기업데이터를 이용해 분석

－  특허청 특허분류체계(CPC: Cooperative Patent Classification)에 따라 출원/등록된 Y코드 특허를 보유하고 있는 기업을 
대상으로 재무정보와 기술보증기금 지원을 연계한 자료

－  전체 분석대상인 7,417 기업의 2007~2016년 자료 중 누락된 것을 제외하고 실제로 실증분석에 합동(pooling)되어 사용된 
관측치는 25,683~103,838개 

－  종속 변수로는 매출액, 영업이익, 종업원수, 1인당 연구개발투자, 등록특허수, 기후기술특허 비중을 이용

－  설명 변수로는 기보의 보증지원 여부 및 보증발생 시점에 대한 더미변수 사용

분석구조

－  횡단면비교: T2-C2 (기술보증 효과뿐 아니라 집단별 특성에 의한 차이 포함)

－  시계열비교: T2-T1 (기술보증 효과뿐 아니라 시계열 특성에 의한 차이 포함)

집단별/시계열 특성은 자료에서 관찰되지 않는 이질성(unobserved heterogeneity)으로서 단순비

교를 통해서는 통제(control)되지 않음

⊙ 따라서 이중차분 (Difference-in-Difference)방법을 통해 집단별/시계열 특성을 고려:

종속변수: yit = α + β1treat it + β2time it + β3treat it•time it
   +   Э    

- 식(1)

－  실험(treat)군이고 t년도에 속하는 경우 종속변수 값: α + β1    - 결과(1)

－  실험(treat)군이고 t+1,2,3년도에 속하는 경우 종속변수 값: α + β1 + β2 + β3    - 결과(2)

－  통제(control)군이고 t년도에 속하는 경우 종속변수 값: α    - 결과(3)

－  통제(control)군이고 t+1,2,3년도에 속하는 경우 종속변수 값: α + β2    - 결과(4)

⊙  각 모형의 종속변수 는 각각 매출액, 영업이익, 종업원수, 1인당 연구개발투자, 등록특허수, 기후기술특허 비중임 

⊙  정책효과의 횡단면, 시계열비교를 위해 설명변수로 3가지 더미 이용

－  ‘보증여부(treat)’는 2007~2016년간 기술보증을 한번 이상 받은 기업에 대한 더미 

－  ‘보증발생(time)’여부는 보증 전, 후에 대한 더미

－  ‘보증여부(treat)*보증발생(time)’ 여부는 지원기업 집단에서 실제적으로 보증이 발생한 시점을 감안한 상호작용
(interaction)을 고려하는 변수임

  

실험(Treatment) 집단: 통제(Control) 집단: 

Time (before) 종속변수 T1 종속변수 C1

Time (after) 종속변수 T2 종속변수 C2
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⊙  실험집단의 시점 간 평균차이에서 통제집단 간 평균차이를 빼주면 정책의 순수효과를 식별할 수 있음: 

－  본 분석에서는 2000~2016년을 기준으로 전체 데이터를 1년 시차(2009~2016), 2년 시차(2008~2016), 3년 시차(2007~2016)로 

구분하여 t시점 전후로 각각 횡단면 비교를 한 뒤 각 데이터를 패널데이터로 합동(pooling)하여 구성한 동적 패널데이타로 

    를 추정 β
3

treat controltreat controlβ3 = ( yit+1,2,3         -  yit         

(

      - ( yit+1,2,3              -  yit              

(

=[(결과2) - (결과1)] - [(결과4) - (결과3)]

= [(α + β1 + β2 + β3) - (α + β1) - [(α + β2) - α]

= β3
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